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Sprawozdanie Zarzdu
Ogodlne informacje

Wstep

Ronson Europe N.V. (,Spoétka”), holenderska spoétkeyina, z siedzih w Rotterdamie, Holandia, zostata utworzona dnia
18 czerwca 2007 roku. Spotka poprzez swoje sp@kezpe (wraz z polskimi spétkami zaieymi ,Grupa”) prowadzi
dziatalng¢ dewelopersk polegajca na budowie i sprzedw lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkaw budynkach
wielorodzinnych indywidualnym odbiorcom na rynkugiom.

Akcje Spotki notowaneasna Gietdzie Papieréw Wakciowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku Nafd3il marca
2012 roku, 64,2% akcji byto wlasfma 1.T.R. Dori B.V.(,ITR Dori"), 15,3 % akcji pozosteato w posiadaniu GE Real
Estate CE Residential B.V. (,GE Real Estate”), aqstate 20,5 % byto w posiadaniu pozostatych inarést, w tym
Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny i ING Otwarty rilusz Emerytalny, posiadag kady z osobna poraidzy 5% a
10% akcji Spotki. Dnia 9 maja 2012 roku cena rynkowdnej akcji wynosita 0,93 ziotego, glajkapitalizacg rynkowa
Spotki na poziomie 253 milionéw ztotych.

Informacje o Spéice

Spétka jest déwiadczonym, dynamicznie rozwigdym skt deweloperem rozszerzaaym zasig geograficzny swojej
dziatalngci w gtéwnych miastach Polski. W oparciu ozgluportfel posiadanych gruntéw, Spétka jest przekanae
posiada wszelkie atuty, aby zasfadnym z wiodcych deweloperéw na polskim rynku nieruchdmanieszkalnych.

Celem Spoiki jest maksymalizowanie wadiodla akcjonariuszy poprzez ekspansj wybranych regionach geograficznych
w Polsce jak rownie poprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieructéminpod projekty deweloperskie. W ocenie
Zarzdu Spétka zajta silma pozycg pozwalajca na poruszanie siw trudnych warunkach gospodarczych, w jakich zrtala
sie ona w ostatnich latach. Sytuacja polskiej gospddastabilizowata s, co korzystnie wpltywa na dziataléio Spotki.

Z drugiej strony kryzys zadhenia oraz euro, ktéry wegi odgrywa istota role w Europie oraz rosiga zmiennét
warunkoéw rynkowych w ostatnich migsach mog w dalszym cigu mie€ negatywny wplyw na polakgospodark oraz
ogOllne warunki dziatalnei Spoétki. W zwizku z tym Spotka nadal realizuje strategiewelopersk ktora pozwala na
elastyczne dopasowanie slo wymienionych wyej niepewnych warunkéw rynkowych i rozproszenieykg poprzez: (i)
doktadne monitorowanie swoich projektow, (ii) #siwos¢ modyfikowania liczby, rodzaju i zakresu realizoweln
projektow (iii) mazliwos¢ rozwazenia zrGgnicowanych geograficznie lokalizacji, w ktérych realizowane inwestycje, oraz
(iv) utrzymywanie konserwatywnej polityki finansopw@ poréwnaniu do pozostatych deweloperéw rynkusni@niowego
w regionie.

Na dzied sporadzenia niniejszegérédrocznego skonsolidowanego raportu finansowegap& jest w trakcie realizaciji
dzieskciu projektow obejmujcych heznie 1.233 lokali oakcznej powierzchni 76.100 m2. W 2012 roku planowgst
ukonczenie realizacji 743 lokali mdznej powierzchni 49.500 m2. Ponadto Grupa postatiery zakaczone projekty, w
ktérych na dzié publikacji niniejszegosrédrocznego skonsolidowanego raportu finansowegolokale o hcznej
powierzchni aytkowej 9.700 A byto dostpnych do sprzeds.

Ponadto, Grupa jest w trakcie przygotowywania koleh 21 projektow na edych etapach realizacji obejmuaych kcznie
okoto 4.800 lokali mieszkalnych adznej powierzchni 338.900 3nktére realizowane dola w Warszawie, Poznaniu,
Wroctawiu i SzczecinieGrupa rozwaa jeszcze do kma b.r. rozpoocgzie realizacji dwéch nowych etapéw w ramach
rozpocztych inwestycji obejmujcych 160 lokali o dcznej powierzchni 10.600%moraz trzech nowych projektéw
obejmujcych 337 lokali odcznej powierzchni 23.100n

Pomimo trudnej sytuacji rynkowej wyniki sprzeglaSpotki ulegaty stopniowej poprawie odraa 2008 roku, ktéry byt
najtrudniejszym okresem zaréwno dla Spéiki jaka dhtego rynku. W trakcie 2010 roku wad@przeday netto wyniosta
173,3 miliona zilotych przy sprzeda270 lokali, podczas gdy w trakcie roku 2011 sger® 358 mieszkao facznej

wartasci 191,1 miliona ziotych, a w trzech pierwszych sieach 2012 roku sprzedano 97 lokaliaoznej wartdci 41,4

miliona ziotych, podczas gdy w tym samym okresid 120 sprzedano 132 lokale acknej wartéci 73,6 min zi. W
pierwszym kwartale 2012 roku wyniki sprzegldyty zgodne z planami Spétki na caty rok 2012.
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Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnichutencji na rynkachiwiatowych, ze jest stosunkowo silna, co w
pofaczeniu z ogblnym deficytem mieszkav Polsce (w poréwnaniu z gkszdicia innych krajéw europejskich), wedtug
oceny Zarzdu, stwarza dobre perspektywy rozwoju na krajowynku nieruchoméci pomimo niestabilnéci rynku, ktéra
panowata przez ostatnie cztery lata. Wedtug athuzSpoétka posiada zdolém dostosowywania sido zmieniajcych se
warunkéw rynkowych i przygotowuje do realizacji roverojekty, ktore &da sie wyréznia¢ na rynku ze wzghdu na ich
lokalizacf, jakas¢ oraz atrakcyjne ceny. Zaid Spotki uwéa tez, ze pozytywne wyniki sprzedg Spotki w trakcie 2010 i
2011 roku oraz w trakcie pierwszego kwartatu 20dkurpotwierdzaj powyzsz zaleznosé.

W 2010 roku rozpocgo na polskim rynku nieruchorsci budowg 158 tysi¢cy nowych lokali, co jest wynikiem jedynie o
10% gorszym ri w, rekordowym pod tym wzgllem, 2008 roku. Trend odnotowany w 2010 roku byitkpuowany w
roku 2011, w ktérym rozpoeta zostata budowa kolejnych 162 tysi lokali. Spérdd nich, budowa odpowiednio 63 oraz
64,7 tysica lokali realizowana byla przez deweloperéw. Treéed potwierdza,z wielu deweloperéw byto w stanie
przygotowa projekty oraz zebafundusze, aby sprostaoczekiwaniom klientéw. To wphgho na rosnca konkurencg
wsrod deweloperéw, ktéra z kolei wphgta na zwekszapce st oczekiwania klientdbw w odniesieniu do jdkq etapu
zaawansowania inwestycji orazszych cen mieszka Ponadto wiksza liczba klientéw wytata zainteresowanie bardziej
»ekonomicznymi” lokalami, rozumianymi, jako ta saffizba pomieszczezaaranowana na mniejszej powierzchni. Trend
ten wynika réwnie ze zmieniajcych se regulacji w Polsce, ktdre ograniczayielkos¢ kredytdw hipotecznych udzielanych
nabywcom przez sektor bankowy (tak zwana “Rekomejad®” wprowadzona przez KomisjNadzoru Finansowego w
grudniu 2011r., wprowadzgja, megdzy innymi, nowe kryteria oceny zdoKed kredytowej klientdw) oraz spadagj
atrakcyjndci rzadowego programu wspieggiego rodziny kupuce pierwsze mieszkanie (przez@iowe refinansowanie
kosztéw kredytu hipotecznego). Mimo oczekiwadndgnie kurcacej skt sity nabywczej klientow wykorzystagych
kredyty hipoteczne w 2012, wyniki gtéwnych polskibhnkéw podczas pierwszego kwartatu 2012 roku wgkazm fakt,
ze rynek takich kredytow w Polsce nadat sbzwija. Ponadto liczba mieszkaprzedanych w polskich najptiszych
miastach w pierwszym kwartale 2012 roku wskazggesytuacja na rynku mieszkaniowym jest stabilnadiwg REAS
liczba sprzedanych lokali w Warszawie w pierwszywakiale 2012 roku wyniosta 3,3 tys. i byla pravaga sama jak w
pierwszym kwartale 2011 roku; wolumeny sprzadenieszka na rynkach mieszkaniowych w Poznaniu i Wroctawiu w
pierwszym kwartale 2012r. rowriidyty zblizone do wynikéw z tego samego okresu w 2011r.). Boe@ozytywne trendy
mozna zaobserwowaw wynikach sprzeds publikowanych przez innych deweloperéw notowanyzh Warszawskiej
Gieldzie Papieréw Warfgiowych, jak réwnie w rosmcej liczbie klientow zainteresowanych zakupem nkesz ktérzy
kontaktup sie z biurami sprzedsy Spotki. Zarad Spotki uwaa, ze mimo wielu zmian i nowych wyzviapolski rynek
mieszkaniowy jest wai bardzo atrakcyjny. Zasd jest te swiadomy powyszych, zmiennych trenddéw, jak roéwnie
rosracych oczekiwa ze strony klientéw, efektem czego jest wprowadzewewrtrznych dzialda mapcych na celu
popraw obstugi klienta oraz wkziwa reakcg na nowe oczekiwania zgtaszane z ich strony. Jexfisie deweloperzy
powinni by przygotowani na kolejne wyzwanie zwane z pozyskiwaniem finansowania projektow.zBldo sté sie
wickszym wyzwaniem dla deweloperéw w zwku z wdraaniem nowej ustawy, ktdra wesztazycie w Polsce w kwietniu
2012. Nowa ustawa wymaga aby proces budowy (dlayobwrojektéw dogpnych do sprzeds po 29 kwietnia 2012) byt
finansowany wydcznie poprzez finansowanie dhe oraz kapitaty wlkasne dewelopera lub — w przypakibrzystania ze
srodkow wptacanych przez klientéw - wymagane jegtexenienie dodatkowych gwarancji bankowych egwsizajcych
bezpieczastwo piengdzy klientéw.. Zargzd Spotki scisle monitoruje opisywane zmiany i uwa ze te trudnéci nie
zmniejsa zdolnaci Spétki do pozyskiwania finansowania dla swoichjektéw orazze zmiany raczej negatywnie wptyn
na matych i mniej déwiadczonych deweloperéw, zghkiszapc tym samym przewagkonkurencyjm doswiadczonych
uczestnikow rynku.

Ponadto, w celu dalszego ograniczania ryzyka rymigny Spotka przgta bardzo wybidrcze podaje przy wyborze
nowych projektéw do realizacji. We wpinej fazie wszystkich projektow dyinacisk ktadzie sina ich podziat na mniejsze
etapy. Zarzd jest réwnie $wiadomy trudnych warunkéw na rynku kredytowym. Wigku z tym przy planowaniu
nowych projektéw Spoétka przygotowatae sia rosace koszty finansowania diugiem, jak réwnibardziej restrykcyjne
wymogi stawiane przez banki kredytcg inwestycje, ktére antycypujwprowadzenie nowych regulacji dotycych
deweloperow.
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Wybrane zdarzenia w okresie trzech miegcy zakaiczonym dnia 31 marca 2012
roku.

A. Zakonczone projekty

W okresie trzech miesiy zakaiczonych 31 marca 2012 r. Grupa nie zZakayta budowyzadnego projektu.

B. Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzedga lokali mieszkalnych rozpoznawane sv momencie transferu znagxch ryzyk i korzyci
zwiazanych z posiadaniem lokalu mieszkalnego, cogpagt po podpisaniu protokotu zdawczoodbiorczegazekazaniu
kupujacemu kluczy do lokalu mieszkalnego. Przychody zeeqfery wykazane w okresie trzech miggy zakaiczonym
dnia 31 marca 2012 roku wyniosty 7,3 miliona zidtypodczas gdy koszt wlasny sprzadayniost 5,4 miliona ztotych, co
sprawito,  wynik brutto wynidst 1,9 miliona ztotych a niar brutto 25,7 %.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody, koszt wiagrgeday oraz zysk brutto w okresie trzech migsi

zakaiczonym dnia 31 marca 2012 roku, w podziale na presgiine projekty:

Informacje o lokalach Mar za
przekazanych klientom Przychody(*) Koszt wiasny sprzeday(**) Zysk brutto brutto
Nazwa Liczba Powierzchnia w tysigcach w tysigcach w tysigcach
projektu lokali lokali (m?) PLN % PLN % PLN %
Galileo 3 241 896 12,3% 589 10,9% 307 34,3%
Imaginarium
1 6 468 4.881 67,2% 3.444 63,8% 1.437 490
Constans 1 252 1.295 17,8% 1.219 22,6% 76 ,9%5
Pozostale N.A N.A 194 2,7% 148 2,7% 46 793,
Razem/
srednio 10 961 7 266 100,0% 5400 100,0% 1866 25,7%

(*) Przychody ze sprzedia lokali mieszkalnych rozpoznawangg momencie transferu znacgch ryzyk i korzici zwigzanych z posiadaniem lokalu
mieszkalnego, co nasiuje po podpisaniu protokotu zdawczo-odbiorczeg@ékazaniu kupugemu kluczy do lokalu mieszkalnego.
(**) Koszty wtasne sprzedy zaalokowane do warfoi przekazanych mieszkaroporcjonalnie do oczekiwanej catkowitej waitoprojektu.

Imaginarium 1l

Budowa osiedla mieszkaniowego Imaginarium Il ziastakonczona w listopadzie 2011. Projekt Imaginarium lbistat
zrealizowany na obszarze o powierzchni 7.6630ztokalizowanym w dzielnicy Bielany w Warszawidi¢a Gwiazdzista) i
jest zlokalizowany w gsiedztwie projektow, ktorych stanowi kontynuappd wzgédem jakdci i wygladu - Imaginarium |
oraz Imaginarium Il. Osiedle mieszkaniowe Imaginari Ill sklada s z dwdch czteropirowych budynkéw
wielorodzinnych obejmagych 45 lokali 0d4cznej powierzchni 3.800 m

Galileo

Budowa projektu Galileo zostata zalkzona w marcu 2009 r. Inwestycja byla realizowaagmncie o powierzchni 8.598
m?, zlokalizowanym w centrum Poznania. Inwestycja il6al obejmuje pi¢ pieciopietrowych budynkéw, w ktérych
znajduje si 226 mieszka i 6 lokali handlowych ogcznej powierzchni 16.700m

Constans

Pierwsza, druga i trzecia faza projektu osiedla @onConstans zostaty ukozone odpowiednio w lipcu 2010 roku,
listopadzie 2010 roku oraz czerwcu 2011 roku. Inwga zostala zrealizowana na obszarze zlokalizgwanwv
miejscowdci Konstancin pod Warszawo facznej powierzchni 36.377 mPoszczeg6lne etapy sktaglaje z: 8 doméw w
zabudowie bliniaczej o 4cznej powierzchni 4.471 fjtacznie 16 jednostek), 5 doméw w zabudowigitiliczej o 4cznej
powierzchni 2.758 fm(tacznie 10 jednostek) oraz 4 doméw w zabudowiénidiczej o 4cznej powierzchni 2.176 M
(tacznie 8 jednostek).
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Wybrane zdarzenia w okresie trzech miegcy zakaiczonym dnia 31marca 2012
roku (c.d.)

B. Wynik w podziale na projekty(c.d.)

Nautica |

Budowa projektu Nautica zostata zakaona w czerwcu 2010 r. Inwestycja byla realizowaaagruncie o powierzchni
9.698 n, zlokalizowanymw dzielnicy Ursynéw w Warszawie (ul. Stryjgkich). Inwestycja Nautica obejmuje cztery
czteropétrowe budynki wielorodzinne, w ktérych znajduje 948 mieszka i 1 lokal handlowy o dcznej powierzchni
10.648 .

Nautica Il

Realizacja projektu Nautica Il zostata wtkaona w sierpniu 2011 roku. Inwestycja byta realiana na obszarze
zlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w Warszawie ¢aliStryjeéskich) o hcznej powierzchni 1.051 nProjekt sktada si
z jednego domu w zabudowie trliaczej oraz domu wolnostmiego (hcznie 3 jednostki) mtznej powierzchni 622 fn

Gemini |

Realizacja projektu Gemini | zostata ulkzona w czerwcu 2010 roku. Inwestycja byla reali@osv na gruncie o
powierzchni 3.929 M zlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w Warszawiel (AEN), w poblizu stacji metra Imielin.
Inwestycja Gemini obejmuje jeden dzigsopictrowy budynek wielorodzinny, w ktérym znajduje: si49 mieszka i 15
lokali handlowych odcznej powierzchni 13.126n

Gardenia

Projekt Gardenia zostat zakzzony w grudniu 2010 roku. Inwestycja zostala izealana na gruncie o powierzchni 7.129
m? potazonym w Jézefostawiu niedaleko Warszawy. Inwestyaadenia obejmuje osiedle mieszkaniowe, skigeagi; z
rzedu 22 budynkéw jednorodzinnych atznej powierzchni zytkowej 3.683 rfi

Imaginarium Il

Budowa projektu Imaginarium |l zostata zakaona w sierpniu 2009 r. Inwestycja byla realizowam gruncie o
powierzchni 7.042 M zlokalizowanym w dzielnicy Bielany w Warszawiewlestycja Imaginarium Il obejmuje trzy domy
wielorodzinne, w ktérych znajdujeest5 mieszka o tacznej powierzchni zytkowej 4.700 rfi.

Imaginarium |

Prace budowlane dotygze inwestycji Imaginarium | zostaly zakezone w sierpniu -2008 r. Inwestycja byla realizoava
na czsci gruntu o powierzchni 10.343 m? zlokalizowanejdgielnicy Bielany w Warszawie. Inwestycja Imagirnemi |
obejmuje dwa trzyptrowe budynki, w ktérych znajdujecsb8 mieszka o facznej powierzchni 3.983m

Pozostate projekty
Pozostate przychody gwiazane gtdwnie ze sprzedamiejsc parkingowych oraz komdrek lokatorskich wjpktach, ktore
zostaly zakaczone w latach poprzednich, jak rown@bejmup przychody z wynajmu.
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Wybrane zdarzenia w okresie trzech miegcy zakaiczonym dnia 31 marca 2012
roku. (c.d.)

C. Lokale mieszkalne sprzedane w ggu okresu

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat catkeplicizby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkath, dla ktérych
Spotka podpisata z klientami przederata umowe sprzeday) w okresie trzech miegty zakaczonym dnia 31 marca 2012
roku:

Lokale Lokale sprzedane w
sprzedane do okresie kwartatu Lokale dostigpne do
dnia 31 grudnia zakonczonym dnia 31 sprzedazy na dzien
Nazwa projektu Lokalizacja 2011 roku marca 2012 roku 31 marca 2012 roku  Razem
Gemini 10 Warsaw 154 - 2 156
Galileo® Pozna 229 - 2 231
Imaginarium 1) Warsaw 64 - 1 65
Imaginarium 111 Warsaw 43 1 1 45
Constans” Warsaw 13 - 21 34
Gemini 11 Warsaw 137 7 38 182
Naturalis Warsaw 13 1 38 52
Naturalis 11 Warsaw 16 3 41 60
Naturalis 111 Warsaw - 7 53 60
Sakura [ Warsaw 57 11 52 120
Sakura If™) Warsaw - 19 117 136
Verdis 1€ Warsaw 60 16 63 139
Impressio [ Wroctaw 22 6 42 70
Panoramika {” Szczecin 9 2 79 90
Chilli 1 @ Pozna 11 3 16 30
Espresso {” Warsaw 21 19 170 210
Verdis 11 Warsaw - 2 22 24
Total 871 97 758 1,726

(*) Informacje dotyczce inwestycji zakiczonych zostaty opisane weda “Istotne zdarzenia w okresie trzech migesi zak@czonym dnia 31 marca 2012
roku - B. Wyniki w podziale na projekty” (stronad3-

(**)Informacje dotyczce bigqcych inwestycji patrz “Prognozy na rok 2012 — Bojekty w trakcie budowy” (strona 13- 15).

(***)Dodatkowe informacje znajdyj sie w sekcji "Prognozy na pozosiatzs¢ roku 2012 r. - D.Projekty, w ramach, ktérych rozpaeg¢zsie proces
sprzeday, natomiast rozpoeeie budowy planowane jest w najfisltej przysziei” (str. 17).

D. Rozpoczte projekty

W okresie trzech miesiy zakaiczonym dnia 31 marca 2012 roku, Grupa rozplacbudove projektu Espresso |, ktéry
sktada si z 210 lokali (wliczajc 202 mieszkéa i 8 lokali ustugowych) oadcznej powierzchni 9.500 m Dodatkowe
informacje znajduj sie w sekcji “Prognozy na rok 2012 — B. Bige projekty w trakcie budowy” (strona 15).

Ponadto, w okresie trzech migsy zakaiczonym 31 marca 2012 roku Grupa rozpgesprzeda czsci projektu Verdis I,
ktéry obejmuje 24 lokale, o catkowitej powierzchhi800 ni - D. Projekty, w ramach, ktérych rozpatzsic proces
sprzeday, natomiast rozpogeie budowy planowane jest w najtszej przyszitéci” (str. 17).

E. Zakup gruntow

W marcu 2012 roku Grupa nabyta dziglk powierzchni 2.636 frpotozoma we Wroctawiu, w dzielnicy Krzyki, przy ulicy
Jutrzenki (,Grunt 2"). Grunt 2 polmny jest w pobliu dziatki o powierzchni 14.918 mktéra Grupa kupita w przeszioi
(,Grunt 1"). W pohkczeniu, Grunt 1 i Grunt 2 pozwoli Grupie wybud@imudynki wielorodzinne, ktére obejn8300 lokali o
tacznej powierzchni tytkowej 16.100 rh
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Informacje finansowe

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniendmee zamieszczone w niniejszy8roédrocznym Raporcie
Finansowym na stronach 22-36, zostalo sgiwane zgodnie z Mizynarodowymi Standardami Sprawozdawécio
Finansowej (MSSF), w szczeg6kod zgodnie z MSR 34 oraz MSSF zatwierdzonymi prizede Europejsk. Na dzié
zatwierdzenia niniejszegérodrocznego skréconego skonsolidowanego raportangiowego biac pod uwag obecny
proces akceptacji MSSF w Unii Europejskiej orazzajdiziatalnéci prowadzonej przez Gragpnie wystpuja rozbieznosci
pomigdzy MSSF zastosowanymi przez Ggup MSSF zatwierdzonymi przez \drituropejsk. MSSF zawieraj standardy i
interpretacje zaakceptowane przez btiedzynarodowych Standardéw Rachunkdéeid RMSR) oraz przez Komitet ds.
Interpretacji Médzynarodowej Sprawozdawcan Finansowej (KIMSF).

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniedmae nie zawiera wszystkich informacii i ujawhnieymaganych
w rocznych skonsolidowanych sprawozdaniach finaysbwi powinno by analizowane wraz ze skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakamny dnia 31 grudnia 2011. Dokfadniejsze inforreazpajduy Sic w
Nocie 3srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawoadimainsowego.

Omowienie wyniku finansowego

Strata netto Spoiki za okres trzech mgegizakaiczony dnia 31 marca 2012 roku wyniosta 1.084etysiztotych i sktada
sie z nastpujacych pozycji:
Za okres trzech miesgcy zakanczony
dnia 31 marca
2012 2011
PLN
(w tysiacach, z wyptkiem danych na jedm akcje)

Przychody ze sprzedya 7.266 34.129
Koszt wlasny sprzeds (5.400) (28.212)
Zysk brutto na sprzedazy 1.866 5.917
Koszty sprzedsy i marketing (1.063) (699)
Koszty ogdlnego zaszlu (3.783) (3.414)
Pozostale koszty (435) (555)
Pozostale przychody 496 396
Wynik na dzialalno$ci operacyjnej (2.919) 1.645
Przychody finansowe 1.085 788
Koszty finansowe (98) (241)
Wynik operacji finansowych, netto 987 547
Zysk /(strata) brutto (1.932) 2.192
Podatek dochodowy 750 595
Catkowity dochéd netto (1.182) 2.787
Calkowity dochdd netto przypaday akcjonariuszom

niekontrolupcym 98 -

Calkowity dochdd netto przypadapcy akcjonariuszom

jednostki dominujacej (1.084) 2.787
Zysk/ (strata) netto na jedm akcje (podstawowa i (0,004) 0,010

rozwodniona) przypadajacy akcjonariuszom jednostki
dominujacej
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Przychody

Przychody ze sprzeda spadlty o 26,9 miliona ziotych (78,7%) z 34,1 omla ztotych w okresie trzech miesy
zakaiczonym dnia 31 marca 2011 roku do 7,3 milionéwyadhtw okresie trzech miesiy zakaiczonym dnia 31 marca
2012 roku, co wynika gtéwnie ze spadku liczby lokakzekazywanych przez Spétklientom (pod wzgidem ich 4cznej
powierzchni).

Koszt wlasny sprzedga

Koszt wlasny sprzeds spadt o 22,8 miliona ziotych (80,9%) z 28,2 mibo zlotych w okresie trzech miesy
zakaiczonym dnia 31 marca 2011 roku do 5,4 miliona zbty okresie trzech miegly zakaczonym 31 marca 2012 roku,
co wynika gtéwnie ze spadku liczby lokali oddanyrhkez Spétk klientom pod wzgidem powierzchni.

Marza brutto

Marza brutto za okres trzech miesy zakaiczony 31 marca 2012 roku wyniosta 25,7% w porowmadd magzy za
analogiczny okres poprzedniego roku na poziomie3%7, Wzrost maty brutto wynika ze sprzedg jednostek
przekazywanych do odbiorcéw w ramach dwéch projektdConstans i Gardenia w okresie trzech raggszakaiczonym
dnia 31 marca 2011. Oba projekty obejmdpmy jednorodzinne, ktérych sprzedzsechowata siistotnie nksz marza w
poréwnaniu ddredniej mazy osihganej przez Grupna wszystkich projektach liczonych jako cgto

Koszty sprzedy i marketingu

Koszty sprzeday i marketingu wzrosty o 0,4 miliona ziotych (52,1% 0,7 miliona zitotych za okres trzech méesi
zakaiczony dnia 31 marca 2011 roku do 1,1 miliona zlbtya okres trzech miesy zakaiczony dnia 31 marca 2012 roku.
Grupa zdecydowata, aby zmniejgzgiziatania w zakresie sprzegai marketingu w pierwszym kwartale 2011 roku, co
tlumaczy stosunkowo nigkkwote kosztéw sprzeds i marketing w tym okresie.

Koszty og6inego zageu

Koszty ogélnego zaszlu wzrosty o 0,4 miliona ztotych (10,8%) z 3,4 mila ziotych za okres trzech migsi zakaiczony
dnia 31 marca 2011 roku do 3,8 miliona zlotych kaee trzech miesty zakaczony dnia 31 marca 2012 roku, co
spowodowane jest gtéwnie ragymi kosztami wynagrodze wynikajacymi ze wzrostu zatrudnienia w ramach Grupy w
Zwiazku z rozszerzaniem skali dziatafico

Zysk operacyjny

W rezultacie czynnikow omowionych powsj, wynik operacyjny spétki spadt o 4,6 milionagich z poziomu 1,6 miliona
ziotych za okres trzech miesy zakaiczony dnia 31 marca 2011 roku do straty operacyinejysokaci 2,9 miliona
ziotych za okres trzech miesy zakaiczony dnia 31 marca 2012.
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Omowienie wyniku finansowego (c.d.)

Wynik operacji finansowych, netto

Przychody i koszty finansowe saliczane i kapitalizowane, w zakresie, w jakimzma bezpérednio przypiséa je realizacji
projektdw mieszkalnych, jako €& kosztéw wytworzenia zapasoéw. €& przychoddw i kosztow finansowych, ktéra nie
moze zosta alokowana w powsszy sposoéb jest ujmowana w rachunku zyskow i strat.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody/(koszty) firems przed kapitalizagjoraz przychody/(koszty) finansowe
skapitalizowane w pozycji zapasy:

Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 31 marca 2012 roku
PLN (tysiace ziotych)

Ujete w rachunku z

Razem Kapitalizacja catkowitych dochodéw
Przychody finansowe 1.115 (30) 1.085
Koszty finansowe (5.056) 4.958 (98)
Wynik  operacji finansowych
netto (3.941) 4.928 987

Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 31 marca 2011 roku
PLN (tysiace ztotych)
Ujete w rachunku z

Razem Kapitalizacja catkowitych dochodéw
Przychody finansowe 796 (8) 788
Koszty finansowe (3.088) 2.847 (241)
Wynik  operacji finansowych
netto (2.292) 2.839 547

Ujemny wynik operacji finansowych netto przed akbyvaniem kosztéw finansowych zliszyt st o 1,6 miliona ztotych
(71,9%) z 2,3 milionéw zlotych za okres trzech mijeg zakaiczony dnia 31 marca 2011 roku do 3,9 miliona zibtye
okres trzech miesty zakaiczony dnia 31 marca 2012 roku. Wzrost ten wynikemglie ze wzrostu kosztéw finansowych w
wyniku wzrostu zadtenia z tytutu kredytow oraz finansowania zewmnego, ktore zvizane jest gidwnie z emisj
obligacji. Powysze czynniki § cze$ciowo réwnowaone przez wzrost poziomu przychodéw finansowych utedk
wyzszego poziomu depozytow krétkoterminowych utrzymgyen przez Spoétkna kontach bankowych.

Podatek dochodowy

Efektywna stopa podatkowa za okres trzech rugstakaiczony dnia 31 marca 2012 wyniosta 38,8 % w porévwndo
poziomu 27,1 % za okres trzech migesi zakaczony dnia 31 marca 2011. Ujemna efektywna stopagmtowa za okres
trzech miesicy zakaiczony dnia 31 marca 2012, ktérej wynikiem byla kg§ézpodatkowa, byla rezultatem rozpoznania
aktywa z tytutu podatku dochodowego w trakcie pgr@go kwartatu 2012 roku. Aktywo z tytutu podatkackhodowego
powstato w wyniku zmiany struktury Grupy w okresizech miesicy zakaiczonym dnia 31 marca 2012, co pozwolito
Grupie na rozliczenie okénych strat podatkowych, ktére w poprzednich oaodsnie mogly zostawykorzystane.

Udzialy przypadajce akcjonariuszom niekontrolgcym

Udzialy przypadajce akcjonariuszom niekontrolgiym obejmug udziaty w stratach od jednostek zalgch, ktore nie sw
100% witasnécia Spotki i wynosz 98 tysecy ztotych (in plus) za okres trzech migsi zakaiczony 31 marca 2012 roku. W
analogicznym okresie roku poprzedniego Spétka o@gulata takich udziatdw mniejsmiowych.
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Analiza wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozhia z sytuacji finansowej

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjdéraelrocznego skonsolidowanego sprawozdania z syftiensowej,
w ktorych zaszly istotne zmiany:

Na dzied 31 Na dzied 31
marca 2012 marca 2011
PLN (tysiace ztotych)

Zapasy 664.970 631.317

Zaliczki otrzymane 121.527 87.391

Zobowigzania z tytutu kredytow i payczek 215.012 211.284
Zapasy

Wartcs¢ zapasow na dzie31 marca 2012 roku wyniosta 665,0 milionéw ztotyahporéwnaniu do 631,3 milionéw ztotych
na dzié 31 marca 2011 roku. Wzrost ten jest efektem inyefisGrupy powazanych z bezpwednimi kosztami budowy w
tacznej kwocie 28,4 miliona zlotych, wzrostem waciogruntéw i powszanych wydatkow w kwocie 3,8 miliona ziotych
oraz wartdcia skapitalizowanych kosztow finansowych netto w kigo¢,9 miliona ztotych. Wzrost ten jest skorygowany
przez koszt sprzedg w tacznej wartéci 5,3 miliona ztotych.

Zaliczki otrzymane

Wartas¢ zaliczek otrzymanych na daie81 marca 2012 roku wyniosta 121,5 milionéw ziotygh poréwnaniu do 87,4
milionow ztotych na dzig 31 grudnia 2011 roku. Wzrost wynika z tegozaliczki otrzymane w tym czasie od klientow w
zwiazku ze sprzeda mieszka wynoszce kcznie 41,4 miliondw zostaty skompensowane o wéntozpoznanej sprzedga
mieszka w tacznej kwocie 7,3 miliona zitotych.

Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek

Zobowiyzania krétkoterminowe i dtugoterminowe z tytutu dygdw bankowych i payczek wyniosty na dzie 31 marca
2012 roku 4cznie 215 miliondéw ztotych, w poréwnaniu do 211,Bienéw ztotych na dzig 31 grudnia 2011 roku. Wzrost
jest gtownie efektem wptywow z kredytow bankowych hczra kwote 1,4 miliona ztotych oraz wzrostu naliczonych
odsetek od obligacji w kwocie 2,0 miliondéw. Ze waptanych 215 milionéw ziotych, kwota 99,6 miliondejmuje
kredyty i pazyczki o terminie zapadaldoi nie p&niejszym ni 31 marca 2013 roku.

Struktura zapadalsoi kredytow i payczek odzwierciedla dziatal§é Spotki w okresie ostatnich 4-5 lat w odniesienal d
czesciowego refinansowania zakupu niektorych gruntowrpez krétkoterminowe $rednioterminowe kredyty bankowe.
Ponadto, w przypadku wkszaici projektow, ktdrych budowa jusie rozpoczta, Spotka zawarta tak umowy kredytowe
dotyczice finansowania kosztéw budowy. Spétka zmierzaplatg kredytow i payczek, otrzymanych zaréwno na zakup
gruntéw jak i roboty budowlane, z przychodéw ocreliych od klientdw kupagych lokale wspoffinansowane przez
poszczegoblne kredyty.
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Analiza wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozhia z sytuacji finansowej
(c.d.).

Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek (c.d.)

Zobowizania z tytutu kredytéw i pgyczek mog zosté podzielone na cztery kategorie: 1) akcjonariushligacje o
zmiennym oprocentowaniu, 2) kredyty bankoweazane z finansowaniem projektéw zakaonych lub znajdagych se

w trakcie realizacji, 3) kredyty bankowe zagiicte w celu finansowania zakupu ziemi, w doniesiesbuprojektéw, na
ktére Spétka nie zagjneta zobowazan na finansowanie rob6t budowlanych, oraz 4) inngypzki.

Zobowiazania z tytutu wyemitowanych obligacji wyniosty daien 31 marca 2012 roku 90,0 milionéw ziotych, obejiou;
kwote gtowm w wysokdci 87,5 milionéw ziotych oraz naliczone odsetki wsawkdci 3,7 miliona ziotych, odejmag
jednorazowy koszt z tytutu emisji obligacji zamayvany w oparciu o metedefektywnej stopy procentowej (1,2 miliona
zlotych). Obligacje nieaszabezpieczone a termin ich wykupu przypada w kwie2014 roku.

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania projektéw zalazonych lub w trakcie realizacja Scisle zwiazane z
tempem realizacji oraz sprzegainwestycji. Na dzig@ 31 marca 2012 roku Grupa posiadata zasthie w tej kategorii w
wysokdaci 37,9 miliona ztotych.

Kredyty bankowe zaggniete w celu finansowania zakupu ziemi na @z8L marca 2012 roku wyniosty 81,2 milionéw
zlotych.

Inne payczki (od osob trzecich) na dai@1 marca 2012 roku wynosity 5,9 miliona zfotych.
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Analiza skonsolidowanego sprawozdania z przeptywopieni¢gznych

Spéika finansuje swajcodzieng dziatalndg¢ z wptywow piengznych z dziatalnéci operacyjnej, kredytéw bankowych oraz
pozyczek.

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycjérbelrocznego skonsolidowanego sprawozdania z praepyy
pieniznych:

Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia

31 marca
2012 2011
PLN (tysiace ztotych)

Przeplywy pienizne netto (iayte w) /z dziatalnéci operacyjnej (4.883) 10.713
Przeplywy pienizne netto z/(zyte w) dziatalnéci inwestycyjnej 719 (6.189)
Przeplywy pienizne netto z/(ayte w) finansowej 1.389 (32.530)

Wyplyw srodkow piengznych netto Spotki z dziataldoi operacyjnej za okres trzech migsi zakaiczonych dnia 31 marca
2012 roku wyniést 4,9 miliona ztotych w poréwnamda wptywu srodkdéw piengznych netto z dziatalrigi operacyjnej w
okresie trzech miesty zakaiczonych dnia 31 marca 2011 w kwocie 10,7 min zadgx ten spowodowany jest gtownie:
- wyptywem srodkéw pien¢znych netto z tytutu wydatkdw na zmiastanu zapaséw w kwocie 28,7 milionéw w
okresie trzech miesty zakaiczonym dnia 31 marca 2012 w poréwnaniu do wplywdrzyamanych z tego tytutu
w kwocie 2,5 miliona zlotych w ggu trzech miescy zakaczonych dnia 31 marca 2011; gtdbwnym powodem
zwiekszenia wydatkovérodkow pienéznych na zapasy bylo zgkszenie liczby projektéw w trakcie budowy, jak
réwniez zmniejszenie rozpoznanych kosztéw sprzgdaraz
- wyptywem nettosrodkéw pienéznych wynikajcym ze zmiany stanu naileosci oraz zaliczek w kwocie 2,0
milionow ztotych w cagu trzech miegcy zakaiczonych dnia 31 marca 2012 w poréwnaniu do wptgradkéw
pieniznych netto z naleoici oraz zaliczek w wysokoi 4,3 milionéw zlotych w okresie trzech miesy
zakaczonych dnia 31 marca 2011, oraz
- wyplywem s$rodkéw piengznych netto wynikacym ze zmiany stanu zobawen oraz rozliczé
migdzyokresowych w kwocie 3,4 milionéw ztotych wagu trzech miegty zakaczonych dnia 31 marca 2012 w
poréwnaniu do wptywusrodkow piengznych netto wynikajcym ze zmiany stanu zoboygan oraz rozliczé
miedzyokresowych w wysokai 3,3 min ztotych w okresie trzech miesy zakaiczonych dnia 31 marca 2011.

Ten efekt zostat zrownowany czs$ciowo przez zwgkszone wpltywy netto z tytutu zaliczek otrzymanycth klientéw
odnainie sprzedazy lokali mieszkalnych. Wartgé wpltywéw netto wyniosta 35,3 milionéw ziotych w a@sie trzech
mieskcy zakaczonym dnia 31 marca 2011, ktére zostaty zniwel@vaszpoznanymi przychodami necim kwote 34,1
milionéw ztotych. W cigu trzech miestcy zakaiczonych dnia 31 marca 2012 wat@aliczek otrzymanych wyniosta 41,4
miliony zlotych, ktére zostaty skompensowanetyini przychodami w wysokii 7,3 milionéw ztotych.

Whplywy srodkéw piengznych netto z dziatalriei inwestycyjnej wyniosty 0,7 miliona zlotych wagu trzech miesty

zakaiczonych 31 marca 2012 w poréwnaniu do wyphénedkow piengznych z dziatalnéci finansowej odcznej wartdci

6,2 min w ciagu trzech miegtcy zakaiczonych 31 marca 2011. Wzrost ten spowodowanygjéstnie:
- wyplywami netto zwizanymi z udzielaniem pgczek osobom trzecim (jednostka wspo6tzake Ronson Espresso
Sp z. 0.0.) w kwocie 0 ziotych wagju trzech miescy zakaiczonych 31 marca 2012 w poréwnaniu do 3,6
milionéw zlotych w okresie trzech migsy zakaczonym dnia 31 marca 2011, oraz
- wplywami netto z zabezpieczonych krétkoterminolnaepozytow bankowych stanawych zabezpieczenie
kredytéw w kwocie 0,04 miliona ztotych wagju trzech miegcy zakaczonych 31 marca 2012 w poréwnaniu do
wyptywu netto odnénie zabezpieczonych krétkoterminowych depozytowkbarych w wysokéci 2,4 min zt w
okresie trzech miesty zakaiczonym 31 marca 2011.

Whplywy s$rodkéw piengznych z dziatalnéci finansowej wyniosty 1,4 milionéw ztotych w agu trzech miescy
zakaiczonych dnia 31 marca 2012 roku w poréwnaniu dotywp srodkoéw pienéznych z dzialalnéci finansowej o
tacznej wartéci 32,5 miliondw ztotych w okresie trzech migsy zakaiczonych dnia 31 marca 2011 roku. Wzrost ten jest
przede wszystkim spowodowany fakteu® spotka nie splacala pgrzek od jednostek pow#anych w cigu trzech
mieskcy zakaiczonych dnia 31 marca 2012 roku, natomiast agcitrzech miegtcy zakaczonych dnia 31 marca 2011
roku nasipita sptata payczek otrzymanych od jednostek paranych w wysokéci 26,5 milionéw ztotych.
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Wybrane dane finansowe

Kurs PLN/EUR

Kurs
Kurs Kurs Kurs na koniec
PLN/EUR Sredni Najnizszy Najwyzszy okresu
2012 (3 miesice) 4,230 4,106 4514 4,162
2011 (3 miesice) 3,948 3,840 4,080 4,012
Zr6dto: Narodowy Bank Polski(“NBP”)
Wybrane dane finansowe EUR PLN
(w tysiacach za wyptkiem danych na jedm akcje)
za okres trzech miesicy zakaiczony dnia 31 marca
2012 2011 2012 2011
Przychody ze sprzedga 1.718 8.645 7.266 34.129
Zysk brutto ze sprzedp 441 1.499 1.866 5.917
Zyskl(strata) przed opodatkowaniem (457) 555 (2.932) 2.192
Zysk/ (strata) za okres (279) 706 (1.182) 2.787
Przeplywy pienizne netto z/(iyte w) dziatalnéci operacyjnej (1.154) 2.714 (4.883) 10.713
Przeptywy pienizne netto z/(yte w) dziatalnéci inwestycyjnej 170 (1.568) 719 (6.189)
Przeptywy pienizne netto z/(yte w) dziatalnéci finansowej 328 (8.240) 1.389 (32.530)
ZmniejszenigrodkOw piengznych
i ich ekwiwalentow (656) (7.094) (2.775) (28.006)
Zapasy 159.772 135.558 664.970 543.857
Razem aktywa 191.818 161.823 798.346 649.235
Zaliczki otrzymane 29.199 11.342 121.527 45.504
Zobowiyzania diugoterminowe 29.131 28.839 121.245 115.702
Zobowigzania krétkoterminowe (w tym zaliczki otrzymane) 60.025 28.257 249.826 113.369
Kapitat wiasny przypadagy akcjonariuszom jednostki 101.662 104.727 423.119 420.164
Kapitat podstawowy 5.054 5.054 20.762 20.762
Srednia liczba akcji (podstawowa) 272.360.000 272.360.000 272.360.000 272.360.000
Srednia liczba akcji (rozwodniona) 272.999.333 272.999.333 272.999.333 272.999.333
Zysk/ (strata) netto przypaday na jedn akcg zwykla
(podstawowy i rozwodniony) (0,001) 0,003 (0,004) 0,010

*Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celéwereyjnych. W zwiku ze zmianami kursu waluty polskiej w stosunkBuio na przestrzeni ostatnich 2 lat sprawozdanie
z sytuacji finansowej nde nie oddawa rzeczywistej w poréwnaniu z poprzednim okresemasjtfinansowej Grupy. Analizef powysze dane czytelnik analizay te dane
powinien br& pod uwag zmiany kursu PLN/EUR w okresie od 1 stycznia 20kl do 31 marca 2012 roku. Wybrane dane finanspostaly przeliczone z PLN na EUR w
nastpujgcy sposob:
(i) Dane finansowe dotygze sprawozdania z sytuacji finansowej zostaly mzehe przy fyciu kursu opublikowanego przez Narodowy Bank Polsk
obowigzujgcego w ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.
(i) Dane dotycace rachunku catkowitych przychodéw oraz sprawozlaniprzeplywéw pieginych zostaly przeliczone za pompdaursu obliczonego, jakérednia
arytmetyczna kursosvednich publikowanych przez Narodowy Bank Polski.
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Prognozy dla pozostatej cgsci roku 2012

A. Projekty zakonczone

Ponisza tabela przedstawia informacje dotpez catkowitej liczby lokali mieszkalnych wsmiu zakdczonych
projektach/etapach, ktére Grupa zamierza spizepezekaza klientom w pozostatej e%ci roku 2012;

Liczba sprzedanych lokali

mieszkalnych (*)

Liczba lokali mieszkalnych
przekazanych klientom (*)

W okresie W okresie Liczba
trzech trzech mieszkan,
Do miesiecy Do miesiecy ktérych
dnia31 zakonczonym dnia 31 zakonczonym oddanie jest
grudni 31 marca Raze grudni 31 marca przewidywa
Nazwa projektu  Lokalizacja Liczba lokali a 2011 2012 roku m a 2011 2011 roku Razem ne (*)
Galileo™ Pozna 231 231 - 231 228 3 231 -
Constan$™ Warszawa 34 13 - 13 12 1 13 21
Gardenid™ Warszawa 22 22 - 22 21 - 21 1
Nautica I Warszawa 149 149 - 149 148 - 148 1
Nautica 11 Warszawa 3 3 - 3 2 - 2 1
Imaginarium Il
) Warszawa 65 64 - 64 64 - 64 1
Imaginarium IlI
) Warszawa 45 43 1 44 36 6 42 3
Gemini 1" Warszawa 156 154 - 154 154 - 154
Razem 705 679 1 680 665 10 675 30

(*) Dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczegdinych projektéw, okeeie ,sprzeda” (,sprzedany”), dotyczy podpisania przez odbierprzedwsgpnej
umowy sprzedd lokalu, podczas gdy okitenie ,oddanie” (,oddany”) dotyczy przeniesienia mabywe istotnych ryzyk i korZgi wynikajcych z posiadania lokalu.

(**) Informacje dotyczce zakdéczonych projektow patrz ,Istotne zdarzenia w okeetszech miegty zak@czonym dnia 31 marca 2012 roku. - B. Wynik w pdelzia projekty

(strony 3-4).

B. Biezace projekty w trakcie budowy

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat jedenagjekiow/etapow, dla ktérych Spétka uzyskata pozwidena
budowe, rozpoczta tam prace i planuje ich zaktzenie na lata 2012, 2013 i 2014.

Lokale sprzedane

Planowana data

Powierzchnia Catkowita do dnia 31 marca zakoiczenia
Nazwa projektu Lokalizacja uzytkowa (m?) ilos¢ lokali 2012 budowy
Naturalis | Warszawa 2.900 52 14 2012
Naturalis Il Warszawa 3.400 60 19 2012
Naturalis 11 Warszawa 3.400 60 7 2013
Sakura | Warszawa 8.100 120 68 2012
Sakura |l Warszawa 8.300 136 19 2013
Verdis | Warszawa 9.400 139 76 2012
Impressio | Wroctaw 4.400 70 28 2012
Panoramika | Szczecin 5.300 90 11 2012
Gemini |l Warszawa 13.900 182 144 2012
Chilli I Pozna 2.100 30 14 2012
Espresso | Warszawa 9.500 210 40 2014
Razem 70.700 1.149 440
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Prognozy dla pozostatej cgci roku 2012 (c.d.)

B. Biezace projekty w trakcie budowy (c.d.)

Naturalis I, Il oraz Il
Opis projektu

Pierwsze trzy fazy projektuasrealizowane na obszarze o powierzchni 31.800 ziokalizowanym w tomiankach w
okolicach Warszawy. W ramach pierwszej, drugiejraetiej fazy powstan odpowiednio: 1 trzygitrowy budynek
wielorodzinny, ktéry obejmie 52 lokale acznej powierzchni 2.900 1 trzypktrowy budynek wielorodzinny, ktéry
obejmie 60 lokali odcznej powierzchni 3.400 Tworaz 1 trzypitrowy budynek wielorodzinny, ktéry obejmie 60 lokal
tacznej Pﬁowierzchni 3.400 ntacznie w ramach projektu Naturalis, powstanie 49@lico facznej powierzchni kytkowej
30.200 m.

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej, drugiej i trzeciej fazgjektu rozpocga sk odpowiednio: we wrzaiu 2010 roku, w grudniu
2010 roku oraz w grudniu 2011 roku, natomiastiagzenie inwestycji jest planowane odpowiednio: w agym kwartale
2012 roku, w trzecim kwartale 2012 roku oraz w dmugwartale roku 2013.

Sakura | oraz Il
Opis projektu

Pierwsza i druga faza projekta ealizowane na obszarze o powierzchni 21.080ziokalizowanym w dzielnicy Mokotow
w Warszawie (przy ulicy Kitobuckiej). W ramach pieszej i drugiej fazy powstanie 1 dziesopictrowy budynek
wielorodzinny obejmujcy 99 lokali mieszkalnych oraz 21 handlowychaozhej powierzchni 8.100 mpodczas gdy w
ramach drugiej fazy powstanie jedenssie i dziesgciopietrowy budynek wielorodzinny obejmugy 136 lokali o 4cznej
p(gwierzchni 8.300 f Lacznie, w ramach projektu Sakura, powstanie 500liakécznej powierzchni iytkowej 30.800
m-.

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej i drugiej fazy rozpgazsie odpowiednio: we wrzmiu 2010 roku oraz pazierniku 2011
roku, natomiast ich uk@zenie przewidywane jest odpowiednio na drugi ka&012 roku oraz drugi kwartat roku 2013.

Verdis |
Opis projektu

Projekt jest realizowany na obszarze o powierzan300 m, zlokalizowanym w dzielnicy Wola w Warszawie (pnaljcy
Sowiaskiego). W ramach pierwszej fazy projektu powstdrey, szécio-, siedmio- i dziewdciopigtrowy, budynki
wielorodzinne, obejmuape 128 lokali mieszkalnych i 11 handlowychaoznej powierzchni 9.400 Mtacznie, w ramach
projektu Verdis, powstanie 380 lokali gcknej powierzchni 26.100m

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej fazy rozpeezsi w listopadzie 2010 roku, natomiast jej dkaenie jest przewidywane w
trzecim kwartale 2012 roku.

Impressio |
Opis projektu

Pierwsza faza projektu realizowana jest na obszamewierzchni 14.500 mzlokalizowanym w dzielnicy Grabiszyn we
Wroctawiu. W ramach pierwszej fazy projektu powsta@ntrzypktrowe budynki wielorodzinne obejmuge 70 lokali o
tacznej powierzchni 4.400 nt.acznie, w ramach projektu Impressio, powstanie b8@ll o hcznej powierzchni kytkowej
12.800 M.

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej fazy rozpeezsi w pazdzierniku 2010 roku, natomiast jej ulczenie przewidywane jest w
drugim kwartale 2012 roku.
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Prognozy dla pozostatej cgci roku 2012 (c.d.)

B. Biezace projekty w trakcie budowy (c.d.)

Panoramika |
Opis projektu
Pierwsza faza projektu realizowana jest na obszarpewierzchni 30.300 m zlokalizowanym przy ulicy Diskiej w
Szczecinie. W ramach pierwszej fazy projektu pomsta- cztero- i piciopigtrowy - budynki wielorodzinne obejmige 90

lokali 0 facznej powierzchni 5.300 tacznie, w ramach projektu Panoramika, powstanie Ibkdli o przewidywane;
powierzchni aytkowej 36.700 rh

Stan realizacji
Budowa w ramach pierwszej fazy rozpeezsi w listopadzie 2010 roku, natomiast jej zakpenie przewidywane jest na
trzeci kwartat 2012 roku.

Gemini Il
Opis projektu

Druga faza projektu realizowana jest na obszarzeowierzchni 4.703 fy zlokalizowanym w dzielnicy Ursynéw w
Warszawie (przy Alei KEN) wasiedztwie stacji metra Imielin. Stanowi ona kontgog projektu Gemini | zakiczonego

w 2010 roku. W ramach projektu Gemini Il powsta® — siedmio- i dziegtiopietrowe — budynki wielorodzinne
obejmupce 167 lokali mieszkalnych i 15 komercyjnychaoznej powierzchni 13.900n

Stan realizacji
Budowa w ramach drugiej fazy projektu rozpgazsie w marcu 2011 roku, natomiast jej zakaenie przewidywane jest na
czwarty kwartat 2012 roku.

Chilli |
Opis projektu

Pierwsza faza projektu realizowana jest na obszarpewierzchni 39.604  zlokalizowanym w Tulcach w okolicach
Poznania. W ramach pierwszej fazy projektu powsts80 lokali o 4cznej powierzchni 2.100 mtacznie, w ramach
projektu Chilli, powstaa 274 lokale odcznej powierzchni ytkowej 17.800 rh

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej fazy rozpelezsi w czerwcu 2011 roku, natomiast jej zakmenie przewidywane jest na
trzeci kwartat 2012 roku.

Espresso |
Opis projektu

Projekt Espresso jest realizowany nasczobszaru o powierzchni 16.192 nzlokalizowanym przy ulicy Jana Kazimierza
w Warszawie. W ramach pierwszej fazy projektu pawit 210 lokali odcznej powierzchni 9.500 mtacznie, w ramach
projektu Espresso, powstanie 688 lokaliczhej powierzchni iytkowej 35.900 rh

Stan realizacji

Budowa w ramach pierwszej fazy rozpelezsii w marcu 2012 roku, natomiast jej zakaenie przewidywane jest na
pierwszy kwartat 2014 roku
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Prognozy dla pozostatej cgci roku 2012 (c.d.)

C. Projekty, ktérych rozpoazie rozwdane jest w roku 2012 (c.d.)

W zwiazku z faktem,ze Spotka jesgwiadoma rossce] konkurencji na rynku, bardzo ostnie zaradza ona liczh i
rodzajem podejmowanych projektow w celu jak najeg® spetnienia oczekiwaklientow. W cagu 2012 roku Spotka
rozwaza rozpoczcie kolejnych 4 faz w ramachzuealizowanych projektéw orazggiu nowych projektéw, ktore, zdaniem
Zarzmdu, odpowiadaj obecnym oczekiwaniom klientdw, adzapc poszukiwanie przez nich mniejszych lokali w
korzystniejszych cenach. Ponadto, w celu minimalemaia ryzyka rynkowego, Zaad Spoiki planuje dzietinowe projekty
na relatywnie mniejsze etapy. W przypadku pogoliszerarunkéw rynkowych lub trudioi z pozyskaniem finansowania
bankowego rozweanych projektéw og¢ z nich mae zosté odtozona w czasie.

a) Nowe projekty

Magellan

Projekt Magellan realizowanyegtizie na obszarze o powierzchni 12.150 mz2, zlokalaaoym przy ulicy Magazynowej w
Warszawie. Inwestycja sktaélaic bedzie z 273 lokali odcznej powierzchni 21.600 i zostanie podzielona na dwa lub
wiece] etapow. Spotka rozva rozpoczcie pierwszej fazy projektu wagu 2012 roku. Obejmie ona 140 lokaligzznej
powierzchni 11.100 fn

Matisse

Projekt Matisse realizowanyetizie na obszarze o powierzchni 25.41%1 mlokalizowanym przy ulicy Buforowej we
Wroctawiu. Inwestycja sktadasic bedzie z 373 lokali odcznej powierzchni 24.400 i zostanie podzielona na 4 lub
wigcej etapow. Spotka rozwa rozpoczcie pierwszej fazy projektu wagu 2012 roku. Obejmie ona 127 lokaligz2nej
powierzchni 6.300 m

Tamka

Projekt Tamka &dzie realizowany na obszarze o powierzchni 2.5f5z0kalizowanym przy ulicy Tamka w centralnej
czesci Warszawy. Inwestycja sktadlasic bedzie z okoto 70 lokali oatznej powierzchni 5.700 n Spoétka rozwza
rozpoczcie projektu w trakcie pozostatej@ei 2012 roku.

b) Kolejne etapy realizowanych projektow

Impressio Il

Impressio Il stanowi kontynuagcprojektu Impressio |, ktory jest obecnie w trakbigdowy. Inwestycja sktadasie bedzie
ze 120 lokali odcznej powierzchni 8.400 Spétka rozwaa rozpoczcie drugiej fazy projektu w czwartym kwartale 2012.

Chilli 111
Chilli Il stanowi kontynuag projektu Chilli I, ktéry jest obecnie w trakcie dawy oraz Chilli Il, ktory jest ja w ofercie

sprzeday (strona 17). Kolejne etapy inwestycji Chilli Isktad& si¢ beda odpowiednio z 40 lokali catznej powierzchni
2.200 M. Spétka rozwza rozpoczcie tego projektu w ggu 2012 roku.
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Prognozy dla pozostatej cgci roku 2012 (c.d.)

D. Projekty, w ramach, ktérych rozpogizsie proces sprzedg, natomiast rozpogzie budowy
planowane jest w najhiszej przyszkzi

Verdis Il

Verdis Il stanowi kontynuaejprojektu Verdis |, ktéry jest obecnie w trakciedowy. Inwestycja skladasie bedzie z 63
lokali o facznej powierzchni 5.000 MW lutym 2012 Grupa rozpoga sprzeda jednego z dwoch budynkéw drugiego
etapu, sktadapego st z 24 lokali o 4cznej powierzchni 1.800 ‘m Rozpoczcie prac konstrukcyjnych jest planowane na
drugi kwartat 2012 roku.

Chilli Il

Chilli projekt 1l jest kontynuagj Chilli I, ktory jest obecnie w budowie. Projektamie 20 lokali o 4cznej powierzchni
1.600 m. Spoétka rozpoaga juz proces sprzeds tego projektu i planuje rozpogzie budowy w drugim kwartale 2012
roku.

Newton (Grunwald w Poznaniu)

Projekt Newton bdzie realizowany na obszarze o powierzchni 10.988ziokalizowanym przy ulicy Belchatowskiej w
Poznaniu. Inwestycja skladlasic bedzie z 50 lokali o dcznej powierzchni 3.700 TmW kwietniu 2012 roku Spétka
rozpoczta sprzeda pierwszej fazy projektu, ktéra obejmuje 24 lokalelacznej powierzchni 1.700 ‘m Rozpoczcie
budowy jest planowane na patzk trzeciego kwartatu 2012 roku.

Eclipse (Grunwald w Poznaniu)

Projekt Eclipse &dzie realizowany na obszarze o powierzchni 15.449ziokalizowanym przy ulicy Jeleniogérskiej w
Poznaniu. Inwestycja sklaélasic bedzie z 428 lokali odcznej powierzchni 25.000 InSpétka rozpoaga juz sprzeda
pierwszej fazy projektu, ktéra obejmuje 136 lolalicznej powierzchni 8.400 Rozpoczcie budowy jest planowane na
pocztek trzeciego kwartatu 2012 roku.
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Prognozy dla pozostatej cgci roku 2012 (c.d.)

E. Wartasé przedwsgpnych umow sprzedg podpisanych z klientami, ktora nie zostataetg w
Skonsolidowanym Sprawozdaniu z Catkowitych Dochoddawokres trzech miegiy zakaiczony dnia
31 marca 2012

Dotychczasowa sprzeda (ilos¢ i wartcs¢ podpisanych przedwginych umoéw sprzedg mieszka) nie ma
natychmiastowego odzwierciedlenia w sprawozdardatkowitych dochoddw, poniewaostaje ona w nim gfja dopiero w
momencie ostatecznego rozliczenia umowy z nahyiszczegdtowe informacje — patrzeéz ,A” powyzej na stronie 13).
Ponisza tabela prezentuje waitoprzedwstpnych umow sprzedst zawartych przez Spdkz klientami dotycacych

zakupu lokali i nie ujtych w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw:

Warto §¢ przedwstepnych uméw Projekt zrealizowany /
sprzedazy podpisanych z klientami Przewidywany rok
Nazwa projektu Lokalizacja w tysigcach PLN zakonczenia projektu
Nautica ) Warszawa 588 Zrealizowany
Nautica 11© Warszawa 1.620 Zrealizowany
Imaginarium 111® Warszawa 1.535 Zrealizowany
Gardenid” Warszawa 684 Zrealizowany
Gemini 1) Warszawa 94 Zrealizowany
Naturalis 11 Warszawa 5.417 2012
Sakura [ Warszawa 33.027 2012
Verdis 1€ Warszawa 34.048 2012
Impressio [ Wroctaw 13.024 2012
Gemini 11 Warszawa 89.262 2012
Panoramika { Szczecin 3.526 2012
Chilli 1 Pozna 4194 2012
Naturalis 1) Warszawa 3.245 2012
Naturalis 111©” Warszawa 1.685 2013
Sakura I Warszawa 7.628 2013
Espresso Warszawa 11.572 2014
Verdis Il Warszawa 1.359 2013
Total 212.508

Olnformacje dotyczce zakaczonych projektéw patrz “Wybrane zdarzenia w okresgiech miesicy zak@czonym dnia 31 marca 2012
roku — B. ,Wyniki w podziale na projekty” (stronyi ).

™ Informacje dotyazce projektéw w trakcie budowy, patrz: “ B. Biee projekty w trakcie budowy” (strony 13 - 15).

(™) Dalsze informacje w sekcji: “Prognozy dla pozésitazsci roku 2012 — D. Projekty, w ramach, ktérych rozpgcsie proces
sprzeday natomiast rozpoezie budowy planowane jest w najisiej przyszkei” (strona 17).

F. Gtéwne ryzyka i zakres niepewnéci dla pozostatej cgsci roku 2012

Sytuacja ekonomiczna w Europie, w tym w Polscez ari@pewné¢ na rynku nieruchomigi utrudniaj prognozowanie
wyniku roku 2012. Poziom rozwoju polskiej gospodatkondycja sektora bankowego oraz zainteresowdthientow
nowymi projektami mieszkaniowymi, jak réwaieosraca konkurencyjn& na rynku lgda stanowé najistotniejszezrédia
niepewndci w prowadzonej dzialalrsei w roku finansowym kfczacym sk 31 grudnia 2012.
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Dodatkowe informacje do Sprawozdania Zaradu

Wedtug najlepszej wiedzy Spoiki na dziepublikowania niniejszego skréconego raportu zae®kirzech miescy
zakaiczony dnia 31 marca 2012 roku (9 maja 2012 rokigejnvymienieni akcjonariusze posiadali ponad 5% ogpl
liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariu&gyotki:

Akcje

Wyemitowane akcje

Gtowni
akcjonariusze:

I.T.R. Dori B.V.

GE Real Estate CE
Residential B.V.

Amplico Otwarty
Fundusz
Emerytalny

ING Otwarty
Fundusz
Emerytalny

Na dzien Na dzien
Na dzien 31 marca 2012 31 grudnia 2011
9 maja 2012 roku roku roku
Liczba akgji Wzrost liczby Liczba akcji Wzrost liczby Liczba akcji
/ udziat % akcji / udziat % akcji / udziat %
272.360.000 272.360.000 - 272.360.000
174.898.374 174.898.374 - 174.898.374
64,2% 64,2% 64,2%
41.800.000 41.800.000 - 41.800.000
15,3%
15,3% 15,3%
Brak danych Brak danych Brak danych Brak danych Brak danych
Pomkdzy 5%-10% Pomkdzy 5%-10% Pomkdzy 5%-10%
Brak danych Brak danych Brak danych Brak danych Brak danych

Pomkdzy 5%-10%

Pomkdzy 5%-10%

Pomkidzy 5%-10%

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akgizez czionkéw Zarmlu za okres trzech miagiy

zakaiczonych dnia 31 marca 2012 roku oraz do dnia opkblvania niniejszego raportu.

Akcje

Nastpujacy cztonkowie Zargdu @ w posiadaniu akcji Spoétki:
e Pan Ronen Ashkenazi od momentu powotania na czidakadu na dzié 31 marca 2012 roku oraz na dzie
publikacji niniejszego Sprawozdania Zagim, posiadat pavednio 18,5% akcji i praw gtosu w 50% udziatowcu

I.T.R. Dori B.V., w wyniku, czego, poednio posiadat on 5,9% udziatu w kapitale Spétki.

e Pan Israel Greidinger na dai81 marca 2012 roku oraz na dzjgublikacji niniejszego Sprawozdania Zia,
posiadat pérednio 40,8% akciji i 43,8 % praw gtosu w Israel dtnes LTD, 50% udziatowcu I.T.R. Dori B.V., w
wyniku, czego, p&rednio posiadat on 13,1% udziatu w kapitale oraAd%praw gtosu w Spoice.

Opcje na akcje

Cztonkom Zarzdu nie przyznano w okresie od dnia 1 stycznia 20k2 do dnia 9 maja 2012 roku prawa do akcji amjiop
na akcje Spotki. Niej wymienionym cztonkom Zagglu przyznano przed 1 stycznia 2012 roku prawa @@ Skotki, ktére

nie zostaly zrealizowane na dzipublikacji niniejszego raportu:
e Pan Andrzej Gutowski otrzymat opcje na nabycie @60.akcji Spotki o wartei nominalnej 0,02 euro kea,
wykonalne po cenie nabycia za jadakci rownej 5,75 zilotych, ktrecha stawaty st wymagalne w ogciach,

obejmupcych jedn trzech ogolnej liczby przydzielonych opcji rocznie w rooz 5 listopada 2007 roku, przez

okres trzech kolejnych lat . Opcje na akcje wygdstistopada 2012 roku.
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Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akgjzez cztonkéw Rady Nadzorczej za okres trzeclsigtg
zakaiczonych dnia 31 marca 2012 roku oraz do dnia opkbivania niniejszego raportu

Cztonkowie Rady Nadzorczej nie byli w posiadanadnych akcji, ani praw do akcji Spotki w okresie bdtycznia 2012
roku do 9 maja 2012 roku.

Inne

Na dzieh 31 marca 2012 roku Spétka udzielita grren sptaty kredytow bankowych zagnictych przez jednostki zatae
na kczm kwote 34.378 tysicy ziotych.

Na dzien 31 marca 2012 roku nie wysgto wobec Grupyzadnych roszcze przekraczajcych 10% wartéci kapitatu
wlasnego Grupy.

W okresie trzech miesiy zakaiczonym dnia 31 marca 2012 roku w stanie gldwnycaems Grupy miaty miejsce parsze
Zmiany netto:

- zmniejszenie rezerw z tytutu odroczonego podatichodowego w kwocie 818 tysly ztotych (zmniejszenie w
kwocie 578 tysicy ztotych w okresie trzech migsly zakaiczonym dnia 31 marca 2011 roku);

Oswiadczenie o zgodn$ci

Zarzd potwierdza,ze zgodnie z jego najlepsaviedz srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniensmae
zostato spormizone zgodnie z MSR 34rddroczna SprawozdawcgoFinansowa” zatwierdzonym przez @riurope;jsk.
Na dzieén zatwierdzenia niniejszegérodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawoad@minsowego, wwietle
obecnego procesu akceptacji MSSF w Unii Europgjskikarakteru dziataln@i prowadzonej przez Grgpnie ma rénicy
pomigdzy MSSF stosowanymi przez Geupraz MSSF zatwierdzonymi przez Wituropejska. MSSF obejmugtandardy i
interpretacje zaakceptowane przez ®a&diedzynarodowych Standardow Rachunkdeio("RMSR") oraz Komitet ds.
Interpretacji Méedzynarodowych Standardéw Sprawozdavickzo Finansowej ("KIMSF"). Srodroczne skrocone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe przedstav@adziwy i rzetelny obraz sytuacji m#fowej Grupy na dzie 31
marca 2012 oraz wyniku netto za ten okres.

Sprawozdanie z dziataléa Zarzdu w niniejszymérédrocznym skréconym sprawozdaniu finansowym prizads jasno i
rzetelnie sytuagj Grupy na dzig bilansowy istotne zdarzenia ma¢ miejsce w okresie trzech migsi zakaiczonym dnia
31 marca 2012 roku oraz ich wptyw deddroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniendmae, wraz z opisem
najwazniejszych szans i zagreh zwiazanych z przewidywanym rozwojem Grupy w trakcie gmiatej czsci roku
finansowego.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz tafiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektist Sprzeday i Marketingu
Israel Greidinger Ronen Ashkenazi Karol Pilnievicz

Rotterdam, 9 maja 2012
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Srédroczne skonsolidowane sprawozdanie z sytuacjifansowej

Na dzien 31 marca 2012 31 grudnia
roku (nie 2011 roku
poddane (badane)

przegladowi /

W tysicach polskich ztotych Nota niebadane)

Aktywa

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate 8.302 8.949

Nieruchomdci inwestycyjne 9.249 9.249

Pazyczki udzielone jednostkom niepaanym 957 928

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 5.757 5.843

Aktywa trwale razem 24.265 24.969

Zapasy 9 664.970 631.317

Naleznaosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate natsci 14.368 12.354

Naleznaosci z tytutu podatku dochodowego 424 187

Krotkoterminowe depozyty bankowe-zabezpiegzaj 2.472 2512

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 91.847 94.622

Aktywa obrotowe razem 774.081 740.992

Aktywa razem 798.346 765.961

Pasywa

Kapitat wkasny

Kapitat podstawowy 20.762 20.762

Nadwyzka ze sprzedgy akcji powyzej ich wartéci nominalnej 282.873 282.873

Zyski zatrzymane 119.484 120.568

Kapitat wiasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki

dominujacej 423.119 424.203

Kapitaly akcjonariuszy niekontrolgych 4.156 4.254

Kapitat wlasny razem 427.275 428.457

Zobowigzania

Zobowiazania dtugoterminowe

Zobowigzania z tytutu obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu 10 86.323 86.180

Zobowiazania z tytutu kredytéw bankowych 11 23.196 21.746

Pazyczki od podmiotéw niepowrzanych 5.851 5.726

Pozostate zobowzania 384 384

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 5.491 6.309

Zobowigzania dlugoterminowe razem 121.245 120.345

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zohpaviia 28.402 31.832

Zobowigzania z tytutu obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu 10 3.718 1.667

Zobowiazania z tytutu kredytéw bankowych 11 95.924 95.965

Zaliczki otrzymane 121.527 87.391

Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 2 43

Rezerwy 253 261

Zobowigzania krétkoterminowe razem 249.826 217.159

Zobowiazania razem 371.071 337.504

Pasywa razem 798.346 765.961

Noty zaprezentowane na stronach 25 do 35 stanmegralny czs¢ niniejszegardédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego
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Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z catkowityatiochodéw

Za okres trzech Za okres trzech
miesiecy miesigcy
zakonczony dnia  zakonczony dnia
31 Marca 2012 31 Marca 2011

(nie poddane (nie poddane
przegladowi/ przegladowi/

W tysizcach polskich ztotych Nota niebadane) niebadane)
Przychody ze sprzeda 7.266 34.129
Koszt wlasny sprzeds (5.400) (28.212)
Zysk brutto ze sprzeday 1.866 5.917
Koszty sprzeday i marketing (1.063) (699)
Koszty ogélnego zanzlu (3.783) (3.414)
Pozostate koszty (435) (555)
Pozostate przychody 496 396
Zysk z dziatalndsci operacyjnej (2.919) 1.645
Przychody finansowe 1.085 788
Koszty finansowe (98) (241)
Wynik operacji finansowych. netto 987 547
(Strata)/Zysk brutto (1.932) 2.192
Podatek dochodowy 12 750 595
(Strata)/Zysk netto okresu (1.182) 2.787
Inne catkowite dochody - -
Catkowite dochody okresu netto (1.182) 2.787
Caltkowity dochdd netto przypadajcy:
Akcjonariuszom jednostki domiragej (1.084) 2.787
Akcjonariuszom niekontrolagym (98) -

(1.182) 2.787
Srednia waona ilas¢ akcji zwyklych (podstawowa) 272.360.000 272.360.000
Srednia waona ilai¢ akcji zwyklych (rozwodniona) 272.999.333 272.999.333
Zysk/(strata) na jedna akcje
Podstawowy (0,004) 0,010
Rozwodniony (0,004) 0,010

Noty zaprezentowane na stronach 25-35 stapaweégralny czs¢ niniejszegarodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.
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Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w fiale wiasnym

Nadwyzka ze

sprzedazy
akcji powyzej Kapitat
Kapitat ich wartosci Zyski Udzialy wiasny
W tysizcach polskich ziotych  podstawowy nominalnej zatrzymane Razem  niekontroluj ace razem
Saldo na dzi&é 1 stycznia
2012 roku 20.762 282.873 120.568 424.203 4.254 4B
Strata netto za okres trzech
mieskcy zakaiczony 31
marca 2012 roku (1.084) (1.084) (98) (1.182)
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody hcznie - - (1.084) (1.084) (98) (1.182)
Saldo na dzi&é 31 marca
2012 roku
(nie poddane przegidowi/
niebadane) 20.762 282.873 119.484 423.119 4.156 250
Saldo na dzi& 1 stycznia
2011 roku 20.762 282.873 113.742 417.377 - 417.377
Zysk netto za okres trzech
mieskcy zakaczony 31
marca 2011 roku - - 2.787 2.787 - 2.787
Inne catkowite dochody - - - - - -
Catkowite dochody hcznie - - 2.787 2.787 - 2.787
Saldo na dzié 31 marca
2011 roku
(nie poddane przegidowi/
niebadane) 20.762 282.873 116.529 420.164 - 420.164

Noty zaprezentowane na stronach 25-35 stagpaweégralny czs¢ niniejszegarodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.
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Srodroczne skonsolidowane sprawozdanie z przeptywopienieznych

Za okres 3 Za okres 3
miesiecy miesigcy
zakonczony dnia  zakonczony dnia
31 marca 2012 31 marca 2011

roku roku

(nie poddane (nie poddane

przegladowi/ przegladowi/
W tysiicach polskich ztotych niebadane) niebadane)
Przeptywy srodkdw pienieznych z/(wykorzystane w) dziatalnéci operacyjnej
Zyskl/(strata) za okres (1.182) 2.787
Korekty uzgadniajce zysk za okres do przeptywow netto z dziateiruperacyjne;:
Amortyzacja 197 107
Koszty finansowe 98 241
Przychody finansowe (1.085) (788)
Strata/(zysk) ze sprzedasrodkow trwatych (229) (12)
Podatek dochodowy (750) (595)
Razem (2.951) 1.741
Zmiana stanu zapasoéw (28.725) 2511
Zmiana stanu nak@osci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych natsci (2.014) 4.343
Zmiana stanu zobowzan krétkoterminowych oraz pozostatych zobazan (3.430) 3.259
Zmiana stanu rezerw (8) (1.089)
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 34.136 1.157
Razem (2.992) 11.922
Odsetki zaptacone (2.717) (1.864)
Odsetki otrzymane 1.086 716
Podatek dochodowy otrzymany/(zaptacony) (260) (61)
Srodki pieni ezne netto z/(wykorzystane w) dziatalnéci operacyjnej (4.883) 10.713
Przeptywy srodkdw pienieznych z/(wykorzystane w) dziatalnéci inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych (72) (171)
Krotkoterminowe depozyty bankowe zabezpiegzaj 40 (2.424)
Pazyczki udzielone jednostkom niepaanym - (3.605)
Wplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywédw trwatych 750 11
Srodki pieni ezne netto z/(wykorzystane w) dziatalnéci inwestycyjnej 719 (6.189)
Przeptywy srodkdw pienieznych z/(wykorzystane w) dziatalnéci finansowej
Whptywy z tytutu kredytéw bankowych po uwzglnieniu optat i prowizji 1.389 -
Optaty i prowizje bankowe - (461)
Spilata payczek otrzymanych od jednostek niepazeinych - (1.306)
Sptata kredytow otrzymanych od podmiotéw pgeainych - (26.475)
Sptata kredytéw bankowych - (4.288)
Srodki pieni ezne netto z/(wykorzystane w) dziatalngci finansowej 1.389 (32.530)
Przeptywy pienigzne netto (2.775) (28.006)
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na poatek okresu 94.622 94.888
Srodki pieni ezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 91.847 66.882

Noty zaprezentowane na stronach 25-35 stagpawegralny czs¢ niniejszegarodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.
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Informacje objasniajace dosrodrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Nota 1 — Informacje ogélne i przedmiot dziatalnéci

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,Spd@tk holenderska spétka akcyjna, z siedziv Rotterdamie, Holandia, zostala
utworzona dnia 18 czerwca 2007 roku. Spotka popszege spotki zalene prowadzi dziatalnid dewelopersk polegajca
na budowie i sprzeds lokali mieszkalnych, gtéwnie mieszkaw budynkach wielorodzinnych oraz domoéw
jednorodzinnych (w tym rowniew zabudowie bfiniaczej) indywidualnym odbiorcom na rynku polskiPonadto Grupa
dzierzawi nieruchoméci innym podmiotom.

Akcje Spotki notowanesgsna Gieldzie Papieréw Wadoiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 roku. Niafd31 marca
2012 roku, 64,2% akcji bytlo whasfia ITR Dori, 15,3 % akcji pozostawato w posiadaniu BEal Estate (zwana dalej
,GE Real Estate”), a pozostate 20,5 % bylo w pcesial pozostatych inwestoréw, w tym Amplico OFE iGNOFE,
posiadajce kady z osobna pomaidzy 5% a 10% akcji Spotki.

Niniejsze srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniendmae zostalo spagdzone za okres trzech miesy
zakaczony dnia 31 marca 2012 roku i zawiera dane poatweze za okres trzech miesy zakaiczony dnia 31 marca
2011 roku i na dzie 31 grudnia 2011 roku. NiniejszZeddroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniesmae za
okres trzech miesty zakaczony dnia 31 marca 2012 roku zawiera dane Spoé#d ednostek zalmych (zwanych dalej
,Grupa”) i nie byto przedmiotem przegilu ani badania przez niezakego audytora.

Informacja o spétkach, ktérych dane finansowezawarte w niniejszynmsrédrocznym skréconym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym wraz z informacja temat posiadanych udziatéw i zakresie konspltawowanej nad tymi
spotkami zostata przedstawiona w nocie 7.

Niniejsze srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdaniendimae za okres trzech miesy zakaiczony dnia 31
marca 2012 roku zostato zatwierdzone do publikargiez Zarzd Spotki dnia 9 maja 2012 roku.

Nota 2 — Podstawa spormdzeniasrodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdani
finansowego

Niniejsze srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie ndm@e zostalo spagdzone zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawécid-inansowej (,MSSF”"), w szczego6lém zgodnie z MSR 34 i MSSF
zatwierdzonymi przez UaiEuropejsk. Na dzié zatwierdzenia niniejszego skroconego skonsolid@gansprawozdania
finansowego biait pod uwag obecny proces akceptacji MSSF w Unii Europejskiigz rodzaj dziatalriei prowadzonej
przez Grup, nie wystpuja rozbieznosci pomiedzy MSSF zastosowanymi przez Gegum MSSF zatwierdzonymi przez
Unie Europejsk. MSSF zawieraj standardy i interpretacje zaakceptowane przez Réiddzynarodowych Standardéw
Rachunkowéci (RMSR) oraz przez Komitet ds. Interpretacjieblizynarodowej Sprawozdawcad Finansowej (KIMSF).

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdaniedmae nie zawiera wszystkich informacii i ujawini@ymaganych
w rocznych skonsolidowanych sprawozdaniach finatysbwi powinno by analizowane wraz ze skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym Grupy za rok zakamny dnia 31 grudnia 2011.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy zazasknczony dnia 31 grudnia 2011 roku jest dpsie hazadanie w
siedzibie spotki: Weena 210-212, 3012 NJ Rotterddofandia, lub na stronie internetowej Spétkivw.ronson.pl.

Niniejsze s$rédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie ndee zostalo spagdzone przy zaleeniu
kontynuowania dziatalrici gospodarczej przez Grejpco oznaczaze kedzie ona kontynuowadziatalngé w dapcej sk
przewidzi€ przyszigci i bedzie zdolna realizowaaktywa i regulowé zobowizania w normalnym toku dziataléa.
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Informacje objasniajace dosrodrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Nota 3 — Istotne zasady rachunkowszi

Poza opisanymi poiej, istotne zasady rachunko$ep zastosowane przez Spétkdo sporzdzenia niniejszego
srédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawoazd@inansowego & spdjne z tymi, ktére zastosowano przy
sporadzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegokzaakaczony dnia 31 grudnia 2011 roku.

Szczegoblne pozycjesijawnione i 0sobno opisane w niniejszyradrocznym skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, aby zapewhpetne zrozumienie sytuacji finansowej Grupy w cledrzech miesty zakaczonym dnia 31
marca 2012 roku. Istnigjmaterialne pozycje przychodow i kosztow, ktoretatyszaprezentowane osobno ze wedgl na

ich znacaca kwote lub natue.

Nastpujace nowe standardy i zmiany standardow olauiji po raz pierwszy dla okreséw rocznych rozpoczaah sé
w dniu lub po 1 stycznia 2012 roku:

« Zmiany do MSR 12 Podatekochodowy — odzyskiwanie aktywd®aprawka precyzuje ustalenia podatku odroczonego
na nieruchomgxi inwestycyjnych wycenianych w wakm godziwej i wprowadza do odrzucenia zadoie,ze podatek
odroczony za nieruchomc mierzone za pomacmodelu wartéci godziwej w MSR 40, powinien Byokreilony na
podstawie tegaze jego warté¢ bilansowa zostanie odzyskana w drodze sptzeda

Zmiany do powyszych standardéw nie mialy wptywu na zasady (pldtyachunkowsci, sytuacg finansove ani wyniki
dziatalngci Grupy.

Nota 4 — Zastosowanie szacunkéw i 36w

Sporzdzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF gwnwal Zarzdu dokonania agléw, szacunkow zaken,
ktére maj wptyw na przygte zasady rachunkowo, wykazywane wartei aktywow i pasywow, ujawnienia wasa
aktywow i pasywéw warunkowych na daidilansowy oraz wartei przychodéw i kosztow za okres sprawozdawczy.
Faktyczne wartéci moga rézni¢ sie od wartéci szacowanych.

W procesie sponzizania niniejszegagrddrocznego skréconego skonsolidowanego sprawcad@mansowego istotne
zalazenia w zakresie stosowanych polityk rachunkésivdsrupy przygte przez Zargd oraz gtdwnezrodta niepewnéci
szacunkOw s analogiczne do tych prajtych przy sporadzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegooka
zakaczony 31 grudnia 2011 roku.

Nota 5 — Waluta funkcjonalna i waluta sprawozdawcza

Pozycje sprawozda finansowych poszczegélnych spétek wchagrh w sklad Grupy ustalonea sw walucie
podstawowegadrodowiska gospodarczego, w ktdrym spoitki prowadziataindg¢ (waluta funkcjonalna). Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe zostalo zaprezentowaneiwceh ztotych polskich (,PLN"), ktory jest wakufunkcjonalr, oraz
prezentacyja Grupy.

Transakcje wyrzone w walucie innej giwaluta funkcjonalnaasprzeliczane przy zastosowaniu kursu okmwjacego w

dniu transakcji. Zyski i straty powstate w wynikazliczeh tych transakcji i w wyniku wyceny piegiinych aktywéw i
zobowhzan w walutach innych iwaluta funkcjonalnaasujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw.

Nota 6 — Sezonowsg

Dziatalng¢ Grupy nie ma charakteru sezonowego, zatem wynikzgntowane przez Grgimie podlegaj istotnym
wahaniom w trakcie roku.
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Informacje objasniajace do srédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Nota 7 — Struktura Grupy Kapitatowej

Polskie spotki, ktorych dane finansowe zostaly zssvav niniejszym srédrocznym skréconym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym dakie same jak te, ktorych dane zawarto i ujawmien skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy za rok zakozony dnia 31 grudnia 2011 roku.

Nota 8 - Sprawozdawcz&t wedtug segmentow dziatalnéci

Segmenty operacyjne Grupy zostaly zdefiniowaneg jgiotki zalene realizuace poszczegdlne projekty mieszkaniowe,
ktére dla celéw raportowania zostaty zgrupowangnmtacja dla celéw sprawozdawczych zostata dokomaaparciu o
kryterium lokalizacji geograficznej (Warszawa, Ray Wroctaw oraz Szczecin) oraz typu projektu (mkasda, domy).
Ponadto dla jednej spotki sprawozdanie wedtug segime dziatalndci sporadzono w oparciu o rodzaj przychodu, jakim
jest przychdd z tytutu wynajmu nieruchofabinwestycyjne;.

W ocenie Zargdu zidentyfikowane segmenty mapodobr charakterysty& ekonomicza. Grupowanie segmentéw dla
celéw sprawozdawczych wedtug typu projektu w rampebszczegolnych lokalizacji geograficznych wynikéaktu, ze to
wlasnie lokalizacja projektu oraz typ projektu deterojinsrednia mare maozliwa do zrealizowania na projekcie oraz
czynniki ryzyka zwazane z danym projektem. Bigr pod uwag fakt, iz proces budowy mieszkai domow oraz
charakterystyka klientow kupagych mieszkania i domy jest inna, dla celéw spral@wezdci segmentéw oraz dla celéw
ujawnien dokonano grupowania w oparciu o kryterium lokatjzgeograficznej projektu oraz jego typu.

Wyniki segmentu, aktywa oraz zobewania, zawieraj pozycje bezpaednio zwizane z segmentem oraz takie, ktére
mog zost& przypisane p&ednio na podstawie uzasadnionych kryteriow. Nigpisane pozycje zawierakoszty siedziby
Spoiki, aktywo i rezerwz tytutu podatku dochodowego orandki pienezne i ich ekwiwalenty.

Dane zaprezentowane w tabelach penzostaly zgrupowane w oparciu o kryterium lokadii geograficznej projektu oraz
jego typu.

w tysizcach polskich ztotych

Na dzie 31 marca 2012 roku (niepoddane przegtlowi) /(niebadane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem “‘Mieszkania Domy Mieszkaia Domy Mieszkania Domy
Aktywa segmentu 381.160 60.320 9.249 96.641 95.441 4.115 ®7.89 7.373 722.197
Nieprzypisane
aktywa 76.149 76.149
Aktywa razem 381.160 60.320 9.249 96.641 9B.4 4.115 67.898 7.373 76.149 798.346
Zobowigzania
segmentu 199.466 12.785 32.037 9.491 19.028 .aoz
Nieprzypisane
zobowizania 98.264 98.264
Zobowigzania
razem 199.466 12.785 32.037 9.491 18.02 - 98.264 371.071
w tysizcach polskich ztotych Na dziei 31 grudnia 2011roku
Warsaw Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem “Mieszkania Domy Mieszkaia Domy Mieszkania Domy

Aktywa segmentu 347.600 63.405 9.195 94.050 90.068 3.606 @3.58 7.373 678.879
Nieprzypisane
aktywa 87.082 87.082
Aktywa razem 347.600 63.405 9.195 94.050 BBO 3.606 63.582 7.373 87.082 765.961
Zobowigzania
segmentu 181.636 14.844 31.714 5.912 17.279 .288
Nieprzypisane
zobowizania 86.119 86.119
Zobowigzania
razem 181.636 14.844 31.714 5.912 19.27 - 86.119 337.504
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Nota 8 - Sprawozdawcz&t wedtug segmentéw dziatalnéci (c.d.)

w tysizcach polskich ztotych

Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 31 marca 2012 roku (niepoddane przeglowi) /(niebadane)

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem “Mieszkania Domy Mieszkania  Domy Mieszkania Domy
Przychody zewrtrzne
razem 4.913 1.295 162 896 - 7.266
Wyniki segmentu (832) (156) 75 ) (305) (12) (204) (12) 448)
Nieprzypisane wyniki - - - - (1.4y71 (1.471)
Wynik z dziatalnosci
operacyjnej (832) (156) 75 ) (305) (12) (204 (12) (1.471) (2.919)
Koszty finansowe netto 72 (1) - () 11 ) (1 - 913 987
Wynik przed
opodatkowaniem (760) (157) 75 9) (294) (12) 206) (12) (558) (1.932)
Podatek dochodowy 750
Wynik okresu (1.182)
Wydatki kapitatowe - 71 71
w tysigcach polskich ztotych Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia 31 marca 2011 roku (niepoddane przeglowi)/(niebadane)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem ‘Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania  Domy
Przychody zewrtrzne
razem 11.816 14.514 132 7.667 - 34.129
Wyniki segmentu 2.193 (60) 48 2.767 10 ) (45) 1) 4.910
Nieprzypisane wyniki - - (3.265 (3.265)
Wynik z dziatalnosci
operacyjnej 2.193 (60) 48 2.767 10 ) (45) )1 (3.265) 1.645
Koszty finansowe netto 90 ?3) 86 3) ) (1 - 378 547
Wynik przed
opodatkowaniem 2.283 (63) 48 2.853 7 2) (46) 1) (2.887) 2.192
Podatek dochodowy 595
Wynik okresu 2.787
Wydatki kapitatowe - - - 171 171
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Nota 9 — Zapasy
Ruchy na zapasach w okresie trzech n@stakaiczonym dnia 31 marca 2012 roku byly rasiace:

Bilans otwarcia

Bilans zamknigcia
31 marca 2012
roku(niepoddane

w tysicach polskich 1 stycznia 2012 Przeniesienie do przegladowi/

zlotych roku wyrobéw gotowych Zwigkszenia niebadane)

Wydatki zwhzane z

zakupem gruntu 399.143 - 3.794 402.937

Koszty prac

budowlanych 104.839 - 28.373 133.212

Koszty planowania i

uzyskiwania

pozwolel 21.872 - 1.470 23.342

Koszty finansowania

zewngtrznego'™ 61.438 - 4.928 66.366

Pozostate 3.627 - 389 4.016

Produkcja w toku 590.919 - 38.954 629.873

. Bilans zamknigcia
Ujete w 31 marca 2012

Bilans otwarcia o sprawozc_ianlu roku niepoddane

w tysizcach polskich 1 stycznia 2012 Przeniesienie z catkowitych przegladowi/

ziotych roku produkcji w toku dochodéw niebadane)

Wyroby gotowe 40.497 - (5.301) 35.196

Bilans zamknigcia

Odpis aktualizujacy ujety w sprawozdaniu 31 marca
catkowitych dochodéw 2012roku
niepoddane
w tysicach polskich Bilans otwarcia przegladowi/
ziotych 1 stycznia 2012 Utworzenie Rozwizanie niebadane)
Odpis aktualizugcy (99) - - (99)
Razem zapasy
wycenione wediug
nizszej z dwoch
wartosci: kosztu
wytworzenia lub
wartosci netto
mozliwej do
uzyskania 631.317 664.970

(1) Koszty finansowania zewtnznego g kapitalizowane w wartei zapasow tywajc efektywnej stopy kapitalizacji w wysééid,3%
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Nota 9— Zapasy (c.d.)
Ruchy na zapasach w okresie trzech n@stakaiczonym dnia 31 grudnia 2011 roku byly rg@stjace:

Udziat w
Bilans produkcji w toku Bilans
otwarcia nabytych Przeniesienie zamknigcia
1 stycznia jednostek do wyrobéw 31 grudnia
w tysigcach polskich ztotych 2011 roku zaleznych gotowych Zwigkszenia 2011 roku
Wydatki zwhzane z
zakupem gruntu 380.257 12.711 (11.033) 17.208 399.143
Koszty prac
budowlanych 23.069 85 (25.570) 107.255 104.839
Koszty planowania i
uzyskiwania
pozwole 17.845 230 (2.055) 4.852 21.872
Koszty finansowania
zewretrznego™ 47.419 211 (2.874) 16.682 61.438
Pozostate 2.216 38 (563) 1.936 3.627
Produkcja w toku 470.806 13.275 (41.095) 147.933 590.919
Bilans Ujete w Bilans
otwarcia Przeniesienie z sprawozdaniu zamknigcia
1 stycznia produkcji w catkowitych 31 grudnia
w tysizcach polskich ztotych 2011 roku toku dochodéw 2011 roku.
Wyroby gotowe 74.610 41.095 (75.208) 40.497
Odpis aktualizujacy ujety w
Bilans sprawozdaniu catkowitych Bilans
otwarcia dochodéw zamknigecia
1 stycznia 31 grudnia
w tysizcach polskich ziotych 2010 r. Utworzenie Rozwgzania 2010r.
Odpis aktualizugcy (1.887) - 1.788 (99)
Razem zapasy
wycenione wedtug
nizszej z dwoch
wartosci: kosztu
wytworzenia lub
wartosci netto
mozliwej do
uzyskania 543.529 631.317

(1) Koszty finansowania zewtnznego g kapitalizowane w warii zapasow tywajgc efektywnej stopy kapitalizacji w wyséid3,1%
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Nota 10 — Obligacje o zmiennym oprocentowaniu

Ponizsza tabela przedstawia ruch obligacji w okresiednzmiesicy zakaiczonym dnia 31 marca 2012 oraz w roku
zakaiczonym 31 grudnia 2011:

Za okres 3 miesgcy zakaiczony
31 marca 2012 (niebadane/nie Za rok zakonczony dnia 31

w tysizcach polskich ziotych poddane przeghdowi) grudnia 2011 roku

Bilans otwarcia 87.847 -

Whplywy z emisji obligaciji - 87.500

Koszty emisji - (1.724)

Rozliczenie kosztow emis;ji 143 404
Naliczone odset 2.051 5.633
Spiata odsetek - (3.966)

Bilans zamknigcia 90.041 87.847

Bilans zamknigcia, w tym:

Zobowigzania krotkoterminowe 3.718 1.667
Zobowigzania diutoterminowe 86.323 86.180
Bilans zamkniecia 90.041 87.847

Nota 11 — Kredyty bankowe

Nastpujace dtugoterminowe i krétkoterminowe kredyty bankaxesstaty otrzymane i sptacone w okresie trzech iRtgs
zakaiczonym dnia 31 marca 2012 roku az@kv roku zakaczonym dnia 31 grudnia 2011:

Za okres trzech mies¢cy zakaiczony

dnia 31 marca 2012 roku (nie Za rok zakonczony dnia

w tysigcach polskich ztotych poddane przeghdowi)/ (niebadane) 31 grudnia 2011 roku
Bilans otwarcia 117.711 123.914
Otrzymane kredyty bankowe 1.389 1.946
Sptacone kredyty bankowe - (8.150)
Optaty bankowe 92 (631)
Rozliczenie optat bankowych - 487
Odsetki naliczone/zaptacone netto (72) 145
Bilans zamkniecia 119.120 117.711
Bilans zamkniecia. w tym:

Zobowigzania krotkoterminowe 95.924 95.965

Zobowizania diugoterminowe 23.196 21.746
Bilans zamkniecia 119.120 117.711
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Nota 12 — Podatek dochodowy

Za okres trzech miesgcy zakaiczony dnia
31 marca 2012 roku(nie poddane
przegladowi)/ (niebadane)

Za rok zakonczony dnia

w tysizcach polskich ziotych 31 grudnia 2011 roku

Podatek dochodowy (29) 31
Podatek odroczony

Powstanie i odwrdcenie zbic przegciowych (336) 348
Efekt netto rozpoznanych strat podatkowych (395) (974)
Razem podatek odroczony (731) (626)
Razem podatek dochodowy (750) (595)

Nota 13 — Zobowizania inwestycyjne, wartdé sprzedazy wynikajaca z podpisanych uméw, jeszcze nierozpoznana w
rachunku z catkowitych dochodow oraz zobowgzania warunkowe

(i) Zobowigzania inwestycyjne:

Zobowiazania inwestycyjne Grupy w stosunku do gtéwnych arydwcow z tytutu ustug budowlanycprzedstawia
tabela poniej:

i Na dzien 31
Za okres zakaiczony marca 2012
roku roku )
(niepoddane Na dziei 31
przegladowi)/ grudnia 2011
w tysizcach polskich ziotych (niebadane) roku
Espresso | 39.400 -
Gemini Il 26.631 33.141
Sakura Il 21.182 26.188
Verdis | 16.654 20.103
Naturalis Il 9.771 11.917
Panoramika | 7.143 9.973
Naturalis | 5.354 5.972
Chilli I 2.238 3.673
Sakura | 1.504 5.303
Naturalis I 1.494 2.779
Impressio | 480 622
Constans 184 184
Imaginarium Il 178 178
Razem 132.213 120.033
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Nota 13 — Zobowizania inwestycyjne, wartdé sprzedazy wynikajaca z podpisanych uméw, jeszcze nierozpoznana w
rachunku z catkowitych dochodbéw oraz zobowgzania warunkowe (c.d.)

(i) Warto$¢ sprzedazy wynikajaca z podpisanych uméw jeszcze nierozpoznana w raafku z catkowitych
dochodow:

Tabela poniej przedstawia kwoty, ktére Grupa powinna otrzyrod klientéw, na podstawie podpisanych uméw spragda
mieszka tj. spodziewane platdoi na podstawie podpisanych uméw z klientami da@i marca 2012 roku po odliczeniu
kwot otrzymanych do daty bilansowej (ktore rezentowane wrédrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji
finansowej, jako zaliczki otrzymane):

Na dzien 31
marca 2012

roku .
(niepoddane  Na dzieh 31

przegladowi)/ grudnia

w tysizcach polskich ziotych (niebadane) 2011 roku
Gemini ll 32.582 41.100
Verdis | 15.758 15.020
Sakura | 9.437 9.981
Espresso | 8.747 5.540
Sakura Il 6.171 -
Impressio | 4.331 5.446
Chilli 1 2.744 2.699
Naturalis Il 1.886 2.145
Panoramika | 1.675 1.611
Naturalis IlI 1.535 -
Nautica Il 1.528 1.528
Naturalis | 1.527 1.877
Verdis Il 1.290 -
Imaginarium IlI 977 1.095
Nautica | 514 565
Gardenia 417 675
Gemini | 24 36
Constans - 1.165
Galileo - 946
Razem 91.143 91.429

(iif) Zobowi gzania warunkowe:
Nie wystpity.

Nota 14 — Zarzdzanie ryzykiem finansowym

(i) Czynniki ryzyka finansowego

Dziatalng¢ Grupy jest narsona na ranego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wmtyryzyko rynku
nieruchoméci, ryzyko zmiany cen i ryzyko stop procentowychyzyko kredytowe i ryzyko pitynrigi. Srédroczne
skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowezanigera wszystkich informacji dotygzych zaradzania ryzykiem
finansowym oraz wszystkich ujawmievymaganych dla rocznych sprawozdgnansowych i powinno hyanalizowane
wraz ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowympéiiza rok zakaczony dnia 31 grudnia 2011 roku. Odnka
roku finansowego 2011 nie byto zmian w strukturzéall zaradzania ryzykiem ani wadnych zasadach zadzania
ryzykiem.
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(i) Ryzyko ptynnosci

W poréwnaniu do kica roku w okresie trzech miesy zakaiczonym dnia 31 marca 2012 roku brak byto istotngetian
w umownych niezdyskontowanych przeptywach piemych dla zobowizan finansowych, z wyjtkiem zmiany zateen
przyjetych dla nowych kredytéw i pyczek, whczapc w to obligacje 0 zmiennym oprocentowaniu wyemdow we
wspomnianym okresie, ktore zostaty opisane w nb@ie

(iif) Ryzyko rynkowe (ryzyko zmiany cen)
Grupa nie byla namna na ryzyko zmian cen rynkowych i nierynkowyclpipedw wartdciowych, poniewa nie posiadata
inwestycji w papiery warteiowe w okresie trzech miesly zakaiczonych 31 marca 2012.

(iv) Oszacowanie wartdci godziwej

Inwestycja w rynkowe papiery wasmowe podlega wycenie w wakiti godziwej opartej na warfoi netto ogtaszanej
kazdego dnia i zostala sklasyfikowana na PoziomieHiesarchii wartdci godziwej instrumentéw finansowych. W okresie
trzech miesicy zakaiczonym dnia 31 marca 2012 roku nie zaszly istotméamy w uwarunkowaniach biznesowych i
ekonomicznych, ktére mogtyby wplyéina wartdé¢ godzing aktywow i zobowizan finansowych Grupy.

(v) Ryzyko zmiany stop procentowych
Kredyty i pazyczki Grupy @ oprocentowane zmiearstop procentowy, tym samym rodgryzyko zmiany przeptywow
pieniznych spowodowanych zmianami stop procentowych.

Nota 15 — Transakcje z podmiotami powjzanymi

W okresie trzech miesty zakaiczonym dnia 31 marca 2012 roku nie vipdly transakcje oraz salda z podmiotami
powiazanymi inne ni ujawnione w skonsolidowanym sprawozdaniu finansovezy rok 2011.

Nota 16 — Trwata utrata wartosci i rezerwy

W okresie trzech miesiy zakaiczonym dnia 31 marca 20I#ie dokonano istotnych odpiséw aktualmmych z tytutu
trwalej utraty wartéci. Ponizsze zmiany netto w stanie gtéwnych rezerw Grupyhmiaiejsce w okresie trzech miesy
zakaiczonym dnia 31 marca 2012:

- Zmniejszenie rezerwy z tytutu podatku odroczonegokwocie 818 tysicy ztotych (w okresie trzech miesy
zakaiczonym dnia 31 marca 2011 zmniejszenie w kwociet$3i8cy ztotych);

Nota 17 — Zdarzenia w trakcie okresu

Zakupy gruntu

W marcu 2012 roku Grupa nabyta dziak powierzchni 2.636 frpotazona we Wroctawiu, w dzielnicy Krzyki, przy ulicy
Jutrzenki (,Grunt 2"). Grunt 2 pofmny jest w pobliu dziatki o powierzchni 14.918 mktéra Grupa kupita w przeszioi
(,Grunt 1").

W pohczeniu Grunt 1 i Grunt 2 pozwoli Grupie wybuda@maudynki wielorodzinne, ktére obefim800 lokali o 4cznej
powierzchni aytkowej 16.100 rh

Kredyty bankowe

W styczniu 2012 roku, Spotka podpisata aneks dowynkredytowej z Bankiem Millennium na finansowarzdakupu
gruntdw o hcznej wartéci 11,0 milionéw ztotych. Termin sptaty kredytu talsprzediiony do dnia 30 lipca 2012.
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Rozpoczcie nowych projektow

W marcu 2012 roku, Grupa rozpetz budove pierwszego etapu projektu Espresso (proces spigewapocat sie
wezesniej) sktadajcego st z 210 lokali 0 4cznej powierzchni 9.500m

W lutym 2012 roku, w ramach projektu Verdis Il, Gaurozpocga sprzeda (proces budowy jeszczegsiie rozpocat)

jednego z dwéch budynkéw skladeggo si z 24 lokali 0 4cznej powierzchni 1.800 Projekt Verdis Il kdzie si
sktadat z 63 lokali ogcznej powierzchni 5.000

Nota 18— Zdarzenia po dniu bilansowym

Kredyty bankowe

W kwietniu 2012 roku Spotka zawarta umewkredytows z Alior Bank S.A. na finansowanie realizacji pisaggo etapu
projektu Espresso (Warszawa, ulica Jana Kazimiewzawocie 41,0 milionow zitotych. Termin splaty tedwmedytu

przypada na dzie31marca 2015 roku.

Zakonczone projekty

W kwietniu 2012 roku Spotka zakozyta budow inwestycji Sakura | skltadagej sk ze 120 lokali odcznej powierzchni
8.100 .

Rozpoczcie nowych projektow

W kwietniu 2012 roku Spotka rozpaga sprzeda nowych projektow Eclipse oraz Newton (w Grunwagda Poznaniu)
oraz sprzedakolejnych etapéw projektow Chilli.

W imieniu Zarz adu

Shraga Weisman Tomasz taiski Andrzej Gutowski
Dyrektor Generalny Dyrektor Finansowy Dyrektist Sprzedey i Marketingu
Israel Greidinger Ronen Ashkenazi Karol Pilnievicz

Rotterdam, 9 maja 2012
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